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Unustamatu 2011
Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks 2011 Q4
» Telekomi kaasuses anti valja riigipoolsed téendid S&P 500 11,2%
» Buroopa Keskpank on oma likviidsusoperatsioonidega jarjest EUROSTOXX50 6,3%
. - 0
suuremas ulatuses asendamas pankadevahelist rahaturgu NIKKEI 225 2,8%
. Pikalt ECB intressialandamist ignoreerinud EURIBOR-id BALTIC Benchmark "3,17%
0,
hakkasid 16puks langema USD 8,4%
. . Jeen 3,6%
* USA majandusnéitajad oodatust tugevamad
31.12.2011 Osakaal, % Kawe Investeerimisfond
Rahajaik 4,69%
CISCO SYSTEM INC 2,83% 31.12.11 NAV Q4 12 kuud
DANSKE BANK 2,65%
-1,3% -17,1%
INDEXCHANGE DAX EX 3,29% s el | 9500 3% 1%
EKSPRESS GRUPP 3,03% D osak 9’6956 -4,5% -19,8%
FORTUM OYJ 3,35% . e tos
° Fondi rahajddk on tavatult véaike, kuna
SWEDBANK AB 1,62%
GOLDMAN SACHS 3,54% hinnatase turul pakkus véimalusi méistliku
HARJU ELEKTER 4,63% hinnaga investeerimiseks. Aastalopus
HSBC HOLDINGS 3,73% . ' _ _
LYXOR ETE JAPAN TOPIX 2.94% portfellis olev  Swedbank’i aktsia oli
NORDECON INTERNATIONAL 3,65% kauplemispositsioon, mis hetkeseisuga enam
NOKIA OYJ GER 3,03% . .. - R
NOKIA AB OYLJ 1.53% portfellis ei sisaldu. Mone kuu perspektiivis
NORDEA BANK 1,88% peaks raha laekuma ka Snaigest, mis oli tdnu
0, ey TR ~
PREMIA FOODS 2,62% strateegilisele miutgile +95,5% tousuga
SEB A SHARE 3,64%
SNAIGE 1,60% Baltikumi iiks enimtdusnud aktsia eelmisel
SPDR S and P 500 ETF TRUST 3,93% aastal.
TALLINK GRUPP 9,28%
TELEFONICA 2,99%
TEOLT 9,50% »<Aasta otsa pidasime néu...“
TALLINNA VESI 3,32% . v e - .
° Meie taiendava hiivitise néue TeliaSonerale
AKTSIAD KOKKU 78,57%
DANSKE BANK EUR S 20.03.13-16 5,05% Eesti Telekomi aktsiate eest on taiesti
IRISH TBILL 5% EUR 18.10.20 3,:32% apoliitiline.  Selline tehingustruktuur oli
LATVIAN T-BOND 02.12.15 1,13% . . L
LATVIAN T-BOND 04.02.21 5,19% kindlamaks euro saamiseks riigi jaoks
RAIFFEISEN ZENTRB 05.03.19 1,99% eesmirgiparane. Meie eesmirk on &ra
VOLAKIRJAD KOKKU: 16,68%

kasutada neid argumente, mis aitaksid kaasa
tdiendava hivitise saamisele TeliaSoneralt,
mitte otsida ja véalja tuua selle saavutamisel
ebaolulisi andmeid meile 16puks ometi

kattesaadavaks tehtud toenditest. Seetottu oli



riigipoolne viivitus tdendite véljastamisel
moénevorra murettekitav. Eriti seetottu, et
TeliaSonera esindaja pidas kunagi
eravestluses kohaseks viita: ,,Uks on igatahes
talestl kindel — neid pabereid ei nie te mitte

kunagi!“

Ko6ik, mis puudutab tahtevastaselt omandi
voorandamist, peaks olema labi viidud ausalt
ja lébipaistvalt. Riik pole antud menetluses
meie vastaspooleks vaid eeldatavalt voimude

lahususe printsiipe austav neutraalne osapool.

Rahandusministeeriumil ldks meile téendite
(2004 ja 2009 tehtud Eesti Telekomi vairtuse
analtiisid, valitsuse otsused jms seoses
aktsiate miiligiga) véljastamiseks iiheksa
kuud. Sellel nddalal saame teada, milliste
piirangutega saame toenditega tutvuda.
Seetdttu el saa veel tdie kindlusega viita, et
nende abil saame edasi litkuda kohtuasja
sisulisse faasi. Kui andmete avaldamise ulatus
on piisav, oleks 16puks ometi
vaikeaktsiondridel voimalus saada vastuseid
kiisimustele, millele pohiaktsionir tilevotmist
otsustanud  tldkoosolekul ja seni ka
kohtuprotsessis ei ole pidanud vajalikuks
vastata. Millistel eeldustel on leitud, et aktsia
oiglane hind on 93 krooni? Kas ettevotet on
hinnatud eeldades parimat  voimaliku
kaitumist véértuse suurendamisel? Kas on
arvestatud  Eesti  peatse  kuulumisega
eurotsooni? Teada on, et riik kauples lisaks
sellele hinnale véalja rea lisatingimusi.
Ostjapoolne ndéustumine tdiendavate
tingimustega viitab tavaliselt sellele, et
vaartus on ostuhinna komponendist suurem.
Kokkulepitud maksukaitumisel on rahaline

tulem riigi jaoks ja ontlik eraettevotja el sea

tavaliselt oma  ettevotmise  eesmirgiks
maksutulude maksimeerimist. Méiletatavasti
noudis ritk

mitugiotsuse langetamisel

talendavalt kokkulepet erakorraliseks
dividendimakseks ja  kolmeks aastaks
fikseeritud dividendipoliitikat, mis riigile
jatkuvaid maksutulusid tdhendas. Kui palju
peaks nuiid seda olukorda hiiperboolima, et
sellise konstruktsiooni sisuline probleem -—
tilevotmise sihtisikutele rahaliselt
mitteekvivalentsete tingimuste rakendumine
ning voimalik, et alla pdhjendatud vairtuse
aktsiate sundiilevétmine teistelt
aktsionéridelt, oleks kéigile silmatorkav? Kui
aktsiad oleks TeliaSonerale antud tasuta ja
vastutasuks oleks kokku lepitud
dividendipoliitika  paarikiimneks aastaks,
oleks probleem koigile ilmne.
Kombinatsioonile ,,enam-vidhem hind + moned
aastad  kokkulepitud  dividendipoliitikat®

vaatame avalikku huvi moéondes 1abi sérmede?

Loodetavasti dnnestub meil ndidata, et selline
voimalus on ulevétja  jaoks seotud
markimisvadrse Gigusliku riskiga, mida

edaspidi ehk ei soovita seetdttu votta.

Unustamatu 2011

Loppenud aastast tuleb meelde lausa mitme
aasta jagu esialgu turgudel pigem negatiivset
tdhendanud stindmusi: Jaapani maavérin ja
tuumakatastroof, Araabia kevad, Euroopa
volakriis... Investori jaoks on  selliste
iileelamiste jargselt tavaline selliste (ja
ildiselt mistahes ootamatute) siindmuste
téendosust monda aega suuremaks hinnata! ja
kaituda.

vastavalt (liig)konservatiivselt



Pragmaatilisem on aga sellised stindmused
investeerimiskaalutlustes pigem tahaplaanile
jatta, monel juhul aga selliste stindmuste
téendosust edaspidi hoopis madalamaks

hinnata.

Tanu ECB enneolematus mahus likviidsuse
pakkumisega Euroopa pangandussiisteemile,
on moningaid marke olukorra
stabiliseerumisest Euroopa volakriisis.
Viimased riikide vélaoksjonid on toimunud
madamate intressidega, kui varasemad ja

EURIBOR-id on hakanud langema.

EURIBOR® - 4, 5 and 6m

Ehki ECB on intremsu;t:z alandanud, pole
uksteise suhtes umbusklikud pangad seda
langetamist reaalmajandusse kuni viimaste
kuudeni tdies mahus 1dbi lasknud. Endiselt on
vahe euriboride ja ECB refinantseerimismééra
vahel tavalisest kérgem. Ruumi
normaliseerumiseks on mérkimisvaarselt nii

volaturul ja tavaliselt selle tuules ka

aktsiaturul.
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! Pohjalikult sellel teemal néiteks: ,, Thinking, Fast
and Slow”, Daniel Kahneman



