Aripdeva
raamat






Investeerimise
teejuht

Aripaev
2007



Toimetaja Aita Nurga

Projektijuht Kata Varblane (Tallinna Bors)
Kujundaja Estel Eli

Keeletoimetaja Tene Hook

Fotod Corbis/Scanpix, Egert Kamenik
Triikk Tallinna Raamatutriikikoda

Raamat on triikitud 100% taaskasutatud paberile Cyclus Print.
Infot Aripdeva raamatute kohta saate Aripieva Raamatuklubist
telefonil 667 0108 voi veebist www.aripaev.ee/raamatuklubi.

© AS Arip'aiev, 2007

ISBN 978-9949-434-08-4



eessOna

Inimkond on raha, sdidstmise ja investeerimisega kokku puutu-
nud juba tuhandeid aastaid. Ajal, mil “rahaks” olid teokarbid voi ki-
vikirved, vois sddstmine tihendada vahetuskaubaks sobiva teravilja
turvalist sdilitamist koobastes ning investeerimine suurema joud-
lusega hidrgade ostmist. Aegade jooksul on need valdkonnad muu-
tunud palju mitmekesisemaks ja kindlasti ka efektiivsemaks. Ees-
mirgid on jddnud aga paljuski samaks — tulla toime ootamatutes
rahalistes olukordades ja kindlustada enda tulevikku.

Investeerimine ja sidstmine ei tunne vanusepiire. Enamik meist
on juba lapsepdlves kogunud raha hoiupdrsasse, et osta endale jalg-
ratas voi rula. Suurem osa praegu t60l kdivatest inimestest on sol-
minud II samba pensionikindlustuse lepingu, et tagada muretu va-
naduspdlv. Investeerimis- ja sddstmisotsused puudutavad viga pik-
ka perioodi inimese elust ja seetdttu on motestatud ja teadliku va-
liku tegemine véga oluline.

Ajakirjandusest voib aeg-ajalt lugeda, kuidas iiks voi teine ini-
mene on pettunud mones sddstu- voi investeerimistootes, sest ta
sai sellest valesti aru voi ei vaevunud teemasse rohkem siivenema,
kui lugeda ldbi vdrviline reklaamtriikis.



Tallinna Bors ja Eesti Vdirtpaberikeskus peavad viga oluliseks
teadliku ja haritud investorkonna olemasolu Eestis. Seetdttu ole-
me koostd0s turuosaliste ja teiste vddrtpaberituru spetsialistide-
ga pannud investorhariduse programmi iihe osana kokku kiesole-
va raamatu.

Raamat on mdeldud algajale investeerimishuvilisele, kelle eel-
nevad teadmised védrtpaberitest on kesised voi puuduvad iildse.
Meie eesmirk on juhatada nad sddstmis- ja investeerimismaailma
selle artiklikogumiku kaudu, kus iga peatiiki autor on oma ala as-
jatundja.

Siinkohal soovin tdnada kéiki kirjutajaid — Villu Zirnask, Hilma
Naaber, Kalle Viks, Kristel Johanson, Kaidi Ruusalepp, Alo Vallikivi,
Endriko Vorklaev, Kristel Kivinurm-Priisalm, Tiiu Pedaja, Erki Kert,
Sten Pisang, Lauri Lind, Kristjan-Erik Suurvili, Kilvar Kessler, Tex
Vertmann - ja Tallinna Borsi investorhariduse programmi “Invest
Mentor” projektijuhti Kata Varblast, kelle koigi hea tahteta see raa-
mat poleks valminud!

USA kunagine kaubandusminister Luther H. Hodges on 6elnud:
“Kui tikskoiksuse eest makstaks dividende, voiksid ameeriklased
teenida terve varanduse sellelt, mida nad majandusest ei tea.” Loo-
dan, et see raamat aitab inimestel teha targemaid otsuseid nii oma
isiklikes kui ka ettevOtete rahaasjades ning teenida edaspidi juba
reaalseid dividende sellelt, mida nad TEAVAD.

Andrus Alber,
juhatuse esimees
OMX / Tallinna Bors / Eesti Vaartpaberikeskus
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miks investeerida?

Villu Zirnask,
majandusanaliiiitik

Et joukaks saada... et mustadel pdevadel oleks, kust raha vot-
ta... et sddste inflatsiooni eest kaitsta... et majaostu omafinantsee-
ringuks vajalik summa kokku saada... sest raha peab raha tegema...
Need on vastused, millesarnaseid inimesed pealkirjas esitatud kii-
simusele enamasti annavad.

K&ik on viisakad ja vddrikad pohjused, millele tulemine ei ndua
tegelikult suurt vaeva. Igaiiks suudaks juba nimetatud pohjustele
mone lisada. Selles mottes on investeerimisega lugu nii, et kui taht-
mist on, leiab pohjuse alati.

Mbttest konkreetsete tegudeni joudmine investeerimise puhul
tihti enam sama libedalt ei lihe. Uks kurdab, et raha ei jitku, tei-
ne kardab, et nahk tdmmatakse iile korvade, kolmas iitleb, et muu
on tihtsam jne.

Kohklustest, kahtlustest ja laiskusest jagu saamine eeldab, et
inimene seab isiklike prioriteetide seas iisna tdhtsale kohale raha-
lise sdltumatuse saavutamise — kas just kodige esimeseks, aga vihe-
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malt esimeste hulka. Rahaliselt soltumatu on inimene, kes ei pea
t60 lopetamisel oma eluviisi muutma. Ta ei pea kartma sissetule-
ku vahenemist, t60 kaotamist, ootamatuid kulutusi, pensionile jda-
mist ja muud sddrast, sest t00d teevad tema heaks ka tema inves-
teeringud.

Moistlik prioriteet, eks ole? Selle kohta on eesti keeleski palju
kirjandust avaldatud (niiteks “Peremajanduse ABC”, “Rikas isa,
vaene isa”, “Naabermaja miljondr”), sellepdrast ei hakka ma seda
filosoofiat siin pikemalt timber jutustama.

Mis edasi ette votta, kui ndustute, et rahaline soOltumatus on
vadrt eesmark? Kas borsile aktsiaid ostma?

See ei ole ainus voimalus. Ettevotjahingega inimestel tasub bor-
siinvesteeringute asemel kaaluda isikliku ettevotte loomist voi aren-
damist. Kui vaadata, kes domineerivad rikaste edetabelites, torkab
kohe silma, et ettevotjaid-drimehi (nagu Bill Gates) on seal roh-
kem kui borsiinvestoreid (nagu Warren Buffett). Tee rikkamatest
rikkamate hulka kidib enamasti ettevotluse kaudu, mitte borsiin-
vesteeringutega.

Ettevotluse miinus on aga see, et alguses tuleb seal tdenioliselt
16viosa oma sédste iihe idee alla panna. Edu korral dnnestub alg-
kapitali pandud kroonid mitmesaja- voi mitmetuhandekordistada,
kuid risk ebadnnestuda voi lihtsalt keskpirasusse pidama jddda
on ka viga suur. Igast ettevottest ei saa Hansapanka, Olympicut,
Skype’i voi Playtechi. Pealegi pole kaugeltki igal inimesel ettevot-
jasoont.

Millised on bdrsile investeerimise viljavaated vorreldes ette-
votlusega? Uhest kiiljest — kui vorrelda sellega, kui kérget tootlust
Kesk- ja Ida-Euroopa turud selle kiimnendi keskel pakkusid — vbib
tulevik valmistada pettumuse. Teisest kiiljest — kui moelda selle-
le, mida negatiivset on kesk- ja idaeurooplaste (sh eestlaste) vara ja
sddstud viimase saja aasta jooksul iile pidanud elama — voib Gelda,
et koigest hoolimata on aktsiaturult voimalik leida kaitset nii inf-
latsiooni kui ka poliitiliste vapustuste vastu.
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Paljude investeerimisndustajate standardvarustusse kuulub jutt,
et ajaloos pole olnud iihtki iile 20aastast perioodi, kus aktsiatesse
investeerimisega oleks miinusesse jaddud. Jutt on osalt tdsi — USA
aktsiaturu ajaloos on pirast 1900. aastat pikim miinusperiood ol-
nud 16 aastat, ajavahemikus 1905-1920.

Ent nagu nditavad London Business Schooli professorite kogu-
tud andmed, pole teiste suurriikide investorid sama onnelikud ol-
nud. Elroy Dimsoni, Paul Marshi ja Mike Stauntoni uuringu jargi
kestsid pikimad miinusperioodid — kui vaadata reaaltootlust ehk
inflatsioonijdrgset tootlust — Saksamaal, Prantsusmaal ja Jaapanis
tile poole sajandi.

1900. aastal oli aktsiaturg olemas vihemalt 33 riigis, neist 17
(vt tabel 1k 15) kohta on professorid suutnud taastada ajavahemi-
ku 1900-2006 tootluse. Peale nende on nad kokku saamas andme-
jada ka Soome, Austria ja Uus-Meremaa kohta. “Pohimétteliselt on
voimalik kokku koguda andmed ka Argentina, India, Hongkongi ja
teiste turgude kohta,” on professorid optimistlikud. Ent tulemused
ei tule paljude turgude kohta arvatavasti kuigi optimistlikud, sest
Ladina-Ameerikast on korduvalt iile kdinud hiiperinflatsioon ning
Venemaast, Hiinast ja osast Austria-Ungari impeeriumi jareltulija-
test natsionaliseerimine.

“Saaks argumenteerida, et ettevotete natsionaliseerimine 1917.
aastal Venemaal ning 1949. aastal Hiinas ei tihendanud kapita-
li tdielikku kaotamist, vaid iimberjaotamist, aga tolleaegsed Vene
ja Hiina investorid ei peaks sellist arutlust kindlasti veenvaks. On
siiski voimalik, et vdike osa investorite varandusest sdilis — nditeks
neis Hiina ettevotetes, millel oli palju varasid Hongkongis ja Taiwa-
nis,” kirjutavad Dimson, Marsh ja Staunton.

Need 17 turgu, mille kohta LBSil on andmed kogutud, andsid
1900. aastal ligikaudu 90% maailma borside koguvidirtusest. Vene-
maa osakaal oli umbes 5%, Austria-Ungari impeeriumil 2%, teis-
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tel puuduvatel turgudel vdiksem. See tdhendab, et globaalselt kor-
ralikult hajutatud portfelliga investori kaotused ettevotete natsio-
naliseerimisest oleksid m66dunud sajandil olnud suhteliselt vdik-
sed — vdiksemad kui monest tosisest borsikrahhist.

Kui vaadata, millised perioodid on ajaloos investoritele kdige on-
netumad olnud, selgub, et maailmasddadest keskmiselt isegi hulle-
mad on olnud suured majanduskriisid: 1920. aastate 16pus alanud
Suur Depressioon, 1970. aastate naftasokk ja internetimulli 16hke-
mine aastatuhandevahetuse paiku. Aga keskmine tulemus on hea
suuresti tinu USA-le, mis maailmasddades otseselt kannatada ei
saanud. Saksamaa ja Jaapani investorid kaotasid Teises maailma-
sOjas peaaegu kogu oma kapitali (turgude keskmine langus oli vas-
tavalt 88 ja 96 protsenti). Aktsiaportfell, kus pool varast on inves-
teeritud Saksamaa ja Jaapani ning teine pool USA ja Suurbritan-
nia aktsiatesse, ei olnud tol ajal ilmselt praktiliselt koostatav. As-
jaolust, et USA ja Briti aktsiad tousid sojaperioodil vastavalt 24 ja
34 protsenti, polnud Saksa ja Jaapani investoritel {ildiselt voimalik
kergendust tunda.

See-eest pakkusid Teise maailmasdja ajal suurema osa oma va-
rast kaotanud Saksa ja Jaapani investoritele kova lohutust sojajarg-
se taastamisperioodi aastad. Aastail 1949-1959 tGusis Saksa akt-
siaturg ligi 41 korda ehk keskmiselt 40% aastas.

Niisiis, ajalugu Opetab, et isegi suurte poliitiliste riskide eest on
voimalik aktsiaturgudel kaitset leida, kui investeeringud hajutada
mitmesse piirkonda. Teine oppetund on see, et suurte iileilmsete
majanduskriiside eest pole voimalik peitu pugeda — nende ajal ku-
kuvad tavaliselt koik aktsiaturud. Aga samas on igale sellisele lan-
gusele varem voi hiljem jille jargnenud tous.
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Tabel 1. Inflatsioonist on aktsiaturud suutnud ees kaia
Aktsiaturgude aasta keskmine reaaltootlus, %

Riik 2000-2005 | 1990-1999 1900-2005
Belgia 4,0 91 2,4
Itaalia -0,7 6.4 2,5
Saksamaa -4, 99 3.1
Prantsusmaa -1,6 12,5 3,6
Hispaania 2,5 12,2 37
Norra 10,9 8,3 4,3
Sveits 1,1 14,0 4,5
Jaapan 0,6 -5,2 4,5
lirimaa 51 1,8 4,8
maailm, v.a USA 0,1 3,4 5,2
Taani 9,4 7.5 5,3
Holland -5,4 17,8 53
Suurbritannia -1,3 1,2 5,5
maailm -1,3 79 5,8
Kanada 4,3 8,3 6,2
USA =27 14,2 6,5
Lduna-Aafrika 1,1 4,6 7.3
Austraalia 7,8 9,0 17
Rootsi -0,7 15,0 7.8

Allikas: ABN AMRO/LBS Global Investment Returns Yearbook 2007



Tabel 2. Suurtes majanduskriisides on investorid kaotanud rohkem

kui maailmasodades

Poodrdelised ajajargud ja aktsiaturgude reaaltootlus, %

Periood,
kirjeldus

USA

Suurbri-
tannia

Prant-
susmaa

Saksa-
maa

Jaapan

maa-
ilm

maa-
ilm, v.a
USA

1914-18
I maailma-
sdda

-36

-50

-66

66

1919-28

| maailma-
sOja jargsed
aastad

372

234

17

18

30

209

107

1929-31
Suur Depres-
sioon

1

1939-48
Il maailma-
soda

24

34

-88

1949-59

Il maailma-
sOja jargsed
aastad

426

212

269

4094

1565

517

670

1973-74
naftasokk

-52

1980-89
ekspansiiv-
sed aastad

184

319

318

272

255

326

1990-99
tehnoloogia-
buum

279

188

226

157

13

40

2000-02
internetimulli
I6hkemine

Allikas: ABN AMRO/LBS Global Investment Returns Yearbook 2007
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Fakt, et kokkuvottes ja keskeltldbi on aktsiaturud ldbi ajaloo
aidanud inimestel joukust kasvatada, on investeerimisopikute
tiheks keskseks teemaks teinud liitintressi n-6 miistilise volu, mis
tdhendab Opetust lasta ajal ja rahal enda eest t66d teha.

Niiteks LHV veebilehelt leiab jirgmise kirjelduse: “Mari inves-
teeris 5000 krooni, kui ta oli 18aastane tiitarlaps. Jiiri alustas in-
vesteerimist pdrast tiilikooli 16petamist 25aastaselt ja paigutas 10
aasta viltel iga aasta 1000 krooni, kokku 10 000 krooni. Riho,
keda sobrad kutsusid Riksiks, alustas investeerimist tdismehena
35aastaselt ja investeeris jargmised 30 aastat kuni pensionini vilja
iga aasta 1000 krooni, kokku 30 000 krooni. Kellel neist on 65aas-
taselt rohkem raha, kui kdigi investeeringud on iithesuguse tootlu-
sega (8% aastas) ja tuludelt ei maksa tikski maksu (jatame lihtsuse
mottes maksud kérvale)? Oige. Maril on vanaduspolves kige roh-
kem raha, 201 052,90 krooni. Jiiril on 170 030,00 krooni ja Riksil
133 213,50 krooni.”

1992. aastal pirast rublainflatsioonis sddstude kaotamist oleks
enamik eestlasi selle jutu kohe vilja naernud. Niitid, kui investee-
rimisvoimaluste valik on nii piirkondade kui ka instrumentide poo-
lest tollasest vorreldamatult laiem, tegutseb enamik eestlasi vihe-
malt osaliselt (mdelge, kui paljud on kogumispensioni II voi III sam-
ba omaks votnud) sellest ideoloogiast 1dhtudes.

Oige ka — kuigi keegi ei saa anda sajaprotsendilist garantiid, et
investeeritud raha tulevikus tdepoolest nii kenasti ja kindlalt kas-
vab kui toodud niites, on joukust iiksnes hddaldades ja tihegi po-
sitiivse tegevusplaanita voimatu kasvatada. Mones mottes on tub-
lid sddstjad-investorid nagu tervisesportlased. Sporti teevad pea-
miselt sellised inimesed, kes on terved ja heas vormis — nende hea
vorm tulebki just pidevast treenimisest. Sddstmine ja investeerimi-
ne aitab vormi hoida rahalises mottes: isegi kui ebasoodsad muu-
tused majanduses (inflatsioon, borsikrahh jms) inimese vahel ja-
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lust 166vad (nagu gripp tervisesportlase), toibub ta sellest kiiremi-
ni kui treenimata inimene.

Uksnes liitintressi miistilise v6lu peale lootes ja riske maksimaal-
selt hajutades ei teeni te oma aktsiainvesteeringutelt inflatsiooni-
jargselt (ehk reaaltootlusena) tdendoliselt mitte {ile kiimne protsen-
di aastas — monel aastal rohkem, monel aastal vihem, aga keskmi-
selt kiimmekond protsenti aastas voi pigem vihem.

Kes sellist tootlust liiga vdikeseks peab ja selles piisavat pohjen-
dust investeerimiseks ei nde, sellel on vabadus tiritada enamat. Tor-
mata eesliinile — uutele turgudele ja sektoritesse; ostmise ja hoid-
mise asemel teha sageli tehinguid, et osta odavalt ja miitia kallilt;
riskide hajutamise asemel keskenduda koéige suuremat tulu tdota-
vatele aktsiatele, sektoritele ja piirkondadele.

Tépset statistikat selle kohta, kui paljudel investoritel nnestub
suuremaid riske vottes n-0 joukuse ekspressile istuda ja kui suur
osa tegelikult hoopis korbevad, ei ole olemas. Enamik ebadnnes-
tujaid vaikib oma kaotused tavaliselt maha ja ega edukadki inves-
torid viga avameelsed ole. Pealegi on finantsturgudel rikastumise
tiritajaid nii palju, et arvestav hulk neist on edukad puhtalt sellepa-
rast, et neil mitu aastat jdrjest lihtsalt veab. Isegi katkine kell nii-
tab kaks korda pievas Giget aega, mis siis veel rddkida investorist,
kes iiritab sihipdraselt tegutseda.

Oletame, et meie vaateviljas on 10 000 investorit ning on 50%
tobendosus, et nad teenivad aastaga 10 000 eurot, ning 50% t6endo-
sus, et nad kaotavad aastaga 10 000 eurot. Esimese aasta 16puks on
5000 investorit teeninud 10 000 eurot, teise aasta 1dpuks on 2500
investorit kahel aastal jérjest teeninud 10 000 eurot, kuni viienda
aasta lopuks on 313 staari teeninud viiel aastal jarjest 10 000 eurot.
Tousvate turgude aegu on tdendosus plussi jidda suurem kui 50%
ja pinnas oma investeerimisoskustest vdga heal arvamusel olevate
onneseente tekkimiseks veelgi soodsam.
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Samas ei olegi monekiimne tuhande krooniga alustades ja kiires-
ti miljonini jouda soovides alguses muud valikut, kui osalt ka dnne-
le loota — umbes nagu ettevotluseski. Pikalt edukad olnud borsispe-
kulandid ja -investorid iitlevad kiill, et edu votmeks on riski kontrol-
li all hoidmine, aga kui palju sa kontrollid, kui esialgu jatkub raha
korraga vaid iihe-kahe investeerimisidee alla panemiseks? Riskide
hajutamine tuleks siiski omaks votta niipea, kui on onne ja inves-
teeritavad rahasummad piisavalt suureks kasvavad, vastasel korral
tuleb iihel hetkel 6elda: “Kiirelt tulnud, kiirelt 1dinud.”

Investeerida tasub sellepdrast, et selle kaudu on vdimalik jouda
vdga erinevate eesmdrkide tditmiseni — koguda raha mingite konk-
reetsete hiivede ostmiseks, kasvatada oma rahalist kindlustatust,
teostada ennast (kui suhtuda investeerimisse nagu sporti voi hobis-
se). Ebadnnestuda on investeerimisel ka voimalik, aga see oht kiib
kaasas iga tegevusega. S6omisest keegi ju sellepdrast veel ei loobu,
et monikord voib toidust koht valutama hakata.
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Tallinna bérsi saamislugu

Tallinna borsi saamislugu

Hilma Naaber,

riigikogu kantselei, majandus- ja sotsiaalinfo osakonna ndunik

Borsi moiste

Nimetus “bors” tuleneb
Brugge linna patriitside pere-
konnanimest van der Berus,
kelle maja esisel platsil peeti
15.-16. sajandil kaupmeeste
koosolekuid, et miiiia ja osta
kaupu.

Olgugi et majanduse elav-
nedes asusid kaupmehed kor-
raldama koosolekuid ka teistes
linnades, hakati kaupmeeste
koosolekute paika nimetama
Prantsusmaal bourse, Itaalias

L T

Brugge bors. Puugravddr, u 1875.
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borsa, Saksamaal birse ja Hispaanias bolsa. Ainult Suurbritannias
voeti kasutusele sona exchange, sest kauplemiskoht oli Royal Ex-
change’i hoone, mis ehitati aastatel 1566-1570.

Antwerpeni bérsihoone. Puugraviiiir, u 1860.
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Uhendatud Ida-India Kompanii v8lakiri.

Allikas: Wertpapire in Theorie und Praxis,

Vanim boérsihoone on
aastast 1531 Antwerpenis.
Amsterdami boérs avati
1602. aastal ning samas
toimus ka maailma esi-
mene avalik vdidrtpaberite
emissioon, seda tegi Uhen-
datud Ida-India Kompanii.

Ka tdnapdeval mois-
tetakse borsi all ildjuhul
kohta, kus drimehed voi
vahendajad kogunevad, et
miiiia ja osta suurtes ko-
gustes kaupu voi viddrtpa-
bereid. Oluliselt on mui-
dugi muutunud kauplemi-
se korraldus, kauplemis-
siisteemid ja borside klas-
sifikatsioon.

von Winfried Harter jt. Deutscher Sparkassen-verlag Stuttgrat.

.



Tallinna borsi saamislugu

Borside asutamine ja kidivitamine on ldbi ajaloo olnud enamasti
seotud kaubanduse arenguga. Nonda ka Tallinnas. Alates keskajast
etendasid kaupmehed tdhtsat osa nii linna majanduselu korraldami-
sel kui ka infrastruktuuride (sh sadama) viljaarendamisel. P66rde
Tallinna majandusellu t6i Tallinna—Peterburi raudtee ehitus 19. sa-
jandi teisel poolel, mis elavdas mirgatavalt Tallinna sadama t56d.
K&ik eelnev kutsus omakorda esile vajaduse kaupmeeste ja to6stu-
rite huvide kaitsmiseks. 1869.
aasta septembris otsustaski
Tallinna kaupmeeskond oma

huvide kaitseks asutada borsi- YCTARD
seltsi ja avada borsi, kuid kee-
rukate labirddkimiste ja asja- PEBEABCKOR BEPKE

ajamiste tottu kinnitas Vene
tsaar Tallinna borsi (Revelskaja
birZa) pohikirja alles 17. mirt-
sil 1872.

Bucondme proepmasnniii 17 Mapra 1872 rogs

Selle pohikirja esimese pa-
ragrahvi jargi oli Tallinna bors
vastastikku labikdimise, koigi PEBEI,

. e TMevarame me Beruus, Tpiepucs. Tumsrpasin
kaubanduses ja to0stuses et- P
tetulevate tehingute solmimi-
se ja tarviliste teadete saami- Tallinna bérsi (Revelskaja birZa) pohikiri,
1872.
se kohaks.

Tallinna b&rs avati kauplemiseks 3. jaanuaril 1873 Suurgildi hoo-
nes (praegune aadress Pikk 17). Nimetatud siindmust meenutab ti-
nini Tallinna vanalinnas tdnav nimega Borsi kiik.

Borsi ruumid olid borsiseltsi liikmetele avatud iga paev kell 10—
15, sealt sai nii kursiinfot kui ka kéiksugust muud kaubandustea-
vet. Borsiseltsi liikmeteks voisid olla nii kohalikud kui ka viljast-
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poolt pirit esimese ja teise gildi kaupmehed. Borsiseltsi tdidesaa-
tev organ oli borsikomitee. Majanduse arenedes tekkis borsi vas-
tu elavam huvi ja seetottu hakati 1899. aasta novembris avaldama
borsibiilletddne, kus kauba hindade ja kohalike vadrtpaberikurssi-
de korval avaldati ka kindlustuspreemiate hindu.

Toostuse ja kaubanduse tempokas areng andis pohjuse eral-
di fondi- ja kaubaborsi asutamiseks. Fondibors, mille noteerimis-
komisjon fikseeris vélisvaluuta ja vddrtpaberikursse, asutati 1920.
aastal. Noteerimiskomisjoni kuulusid suuremate pankade esinda-
jad. Esmakordselt noteeriti Tallinna Fondibdérsil vilisvaluuta kurs-
se 21. mail 1920. Kuni 21. maini 1928 noteeriti valuutakursse kolm
korda nidalas ja saadeti vilja Tallinna Fondibdrsi kursisedelite-
na ning aasta viimasel t66pdeval noteeriti aktsiate ja vddrtpaberite
kursse. Alates 22. maist 1928 noteeriti valuutakursse iga pdev ning
alates 1934. aasta madrtsist noteeriti vddrtpaberikursse iga kuu vii-
masel pdeval.

Kuigi Tallinna Fondibdrs ei joudnud kunagi silmatorkavalt ak-
tiivse vddrtpaberitega kauplemiseni, tegi omaaegne Eesti Pank kdik
vadrtpaberitehingud Fondibdrsi kaudu.

4 Fondibors — bors, kus kaubeldakse vidirtpaberitega, koige sa-
gedamini aktsiatega, ent ka obligatsioonide, pantkirjade jt vdirt-
paberitega.

4 Noteerimine — vdirtpaberi hinna vi valuutakursi avalik maa-
ramine kui tegevus.

4 Valuutakurss — kurss, millega iihe riigi raha teise riigi raha
vastu vahetatakse vOi timber arvestatakse.

Tallinna bdrsi eripdra seisnes selles, et selle juhtivate ja tdide-
saatvate organite tegutsemine ei piirdunud vaid borsitegevuse kor-
raldamise ja juhtimisega, vaid oli mérksa laiaulatuslikum ning haa-
ras peagi kogu Tallinna majanduselu.

Kuigi borsikomitee iilesandeks oli vahetu borsitegevuse juhtimi-
ne, toimusid selle eestvottel ka jargmised suuremad tegevused:
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4 Tallinna sadama viljaehitamine aastatel 1880-1885; sadama-
vahtide tegevust korraldas borsikomitee aga kuni 1932. aasta mai-
ni;

4 raudteelihenduste rajamine teiste piirkondadega (nditeks
Tallinna—-Viljandi liini rajamine);

4 esimese Tallinna telefonivorgu ehitamine ja haldamine 20 aas-
ta jooksul (1885-1905);

A Tallinna Reaalkooli kaubandusklasside toetamine (kuni 1910.
aastani);

4 Tartu Ulikooli majandusteaduskonna iilidpilaste toetamine
stipendiumite ja abirahaga;

A4 Tallinna Merekooli rajamisele kaasaaitamine ja muu toeta-
mine (1930-1931);

4 statistikamaterjalide kogumine ning ministeeriumite, ajakir-
janduse ja vilisriikide borside varustamine Eesti majandusteabega.
1927. aastast ldksid need iilesanded Riigi Statistika Keskbiiroole.

Kuigi borsiseltsi paddevusse kuulusid vaid borsi tegevuse ja seltsi
kapitali haldamise kiisimused, loodi bérsiseltsi algatusel mitu suu-
re tihtsusega majandusorganisatsiooni, nagu:

4 Eestimaa Vabrikantide Uhing;

4 Pankade Noukogu;

A Kaubandus-T66stuskoda.

Seega suutsid Tallinna Borsiselts ja tema juhtorganid ligi 70aas-
tase tegevusaja jooksul edukalt kohaneda viga mitmesuguste ma-
jandus- ja poliitiliste oludega ning anda olulise panuse kogu Eesti
majanduse arengule. Alates 1944. aasta siigisest lakkas bors ilma
igasuguse ametliku sulgemiseta ja dokumenteerimiseta lihtsalt ole-
mast.
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Esimesed vdirtpaberituru alged tekkisid Eestis uuesti 1991. aas-
tal, kui ettevotted hakkasid avalikult miitima esimesi aktsiaid. Ena-
mikus olid need pangad, kes vaevlesid kapitalivajaduses, meelita-
des investoreid viga korgete dividendimdiradega. Esimene taoline
pakkumine oli Balti Uhispanga ligikaudu 35 miljoni rubla suurune
emissioon 1991. aasta augustist 1992. aasta jaanuarini. Ainsa t&0s-

il tmhay

Sberliemn seriifik

Fomil Viharibel \gllieme 3
In an .-v:

wsp SO0 ysm

Ab doo0o0

Dollarivolakiri.

tusettevottena hakkas
1991. aastal oma aktsiaid
miitima AS Lekto.

Jargmisel aastal tu-
lid vadrtpaberiturule esi-
mesed volakirjad aktsia-
seltsidelt Levi ja Baltika.
1992. aasta aprillis emi-
teeris valitsus riigieelar-
ve puudujdigi katteks nn
10% dollarivélakirju 10
miljoni USA dollari vdar-
tuses.

Mbni aeg enne kroo-
ni kasutuselevottu toi-
mus Esttexpanga aktsia-
emissioon ja aasta 1opus
alustas turule tulnud Kei-
la Pank eelisaktsiate miiii-

ki. 1993. aastal oli vddrtpaberiturg juba tunduvalt mitmekesisem,
esindatud olid nii riigi kui ka ettevotete vddrtpaberid. Valitsus kuu-
lutas jaanuaris vilja volakirjade emissiooni, mille kogumaht oli 300
miljonit krooni. Voélakirja nimivadrtus oli 100 000 krooni ning int-
ressimddr 10%. Riigi volakirju plaaniti emiteerida kiimnes seerias,
300 volakirja igas seerias. Esmalevitaja oli Pohja-Eesti Pank.
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Turule tulid veel Maapank, Eesti Krediidipank ja Sotsiaalpank.
Uks edukamaid oli Sotsiaalpank, mille 10 miljoni kroonine akt-
siaemissioon realiseeriti kiiresti. Hoolimata investeerimisvoima-
luste vahesusest loodi esimesed avatud investeerimisfondid 1993.
aastal.

Tuntumad olid tol ajal Eesti Borside Investeerimisfond, mille
portfellimaht oli aasta 16puks 22,8 miljonit krooni, ja Broker Balticu
investeerimisfond, mis oli moeldud eelkdige viikeinvestoritele.

1993. aasta teisel poolel oli inimeste iildine arusaam ja teadmis-
tetase piisavalt suurenenud, et Eesti Forekspank vois avada esimese
ld4ne vddrtpaberitesse investeeriva Scan-Am fondi. Investeerimis-
fondide vadrtpaberid olid tol ajal kiillaltki atraktiivsed, sest need
olid likviidsed ja nendelt makstavad intressid olid mirksa suuremad
kui pangakontolt saadav intress.

1993. aasta oli oluline eelkdige seetbttu, et voeti vastu véirtpa-
berituru seadus, mis andis raamistiku véddrtpaberituru arendami-
seks ja jarelevalveks ning 16i eeldused investorite usalduse tekkimi-
seks vddrtpaberituru vastu. Samuti aitasid vairtpaberituru korras-
tamisele kaasa valitsuse madrused vdidrtpaberiemissioonide korral-
damise ja vddrtpaberivahendajate tegevuslitsentside kohta.

1994. aastast, seoses vddrtpaberiameti rakendumisega, haka-
ti Eesti vddrtpaberiturul toimuva kohta pidama jirelevalvet ning
statistikat. Vddrtpaberiametis registreeriti aasta jooksul 25 avalik-
ku védrtpaberiemissiooni, mille kogumaht oli 482 miljonit krooni.
Suurim oli Eesti Investeerimisfondi aktsiate emissioon — 130 mil-
jonit krooni.

Joonis 1. 1994, aastal
Vaartpaberiametis
registreeritud

emissioonid fondi aktsia 31%

volakiri 31%



Esimest korda emiteeriti Eestis kohalike omavalitsuste (Tallin-
na, Tartu, Narva) munitsipaalvolakirju. Munitsipaalvdirtpaberid
olid seotud kindlate palju raha ndudvate projektide finantseerimi-
sega. Nditeks finantseeriti tol ajal nende abil linna teede ja tina-
vate remonte ning korrastati veemajandus. Eesti eripira munitsi-
paalvdlakirjade puhul oli tGik, et nendest huvitusid pohiliselt kon-
servatiivsed investorid (pangad), kes said oma vahendeid paiguta-
da suhteliselt riskivabalt. See omakorda tihendas seda, et munit-
sipaalvolakirjade jdrelturg jii viheaktiivseks, sest pangad kippusid
neid hoidma nende lunastamiseni.

Vidrtpaberituru infrastruktuuri arengus oli viga tihtis Eesti
Vidrtpaberite Keskdepositooriumi (tinase nimega Eesti Vdirtpabe-
rikeskus) kdivitamine. Asutamisleping solmiti 16. veebruaril 1994,
aktsiakapitalist kuulus osa riigile Eesti Panga, Pohja-Eesti Panga,
rahandusministeeriumi ja Hiivitusfondi kaudu ning osa Hansapan-
ga, Hoiupanga, Sotsiaalpanga, Tallinna Panga, Virumaa Kommerts-
panga ja Uhispanga kaudu kommertspankadele.

Taoline aktsiakapitali kooslus, kus vidartpaberituru infrastruk-
tuuri suunas oma vahendeid ka riik, oli suhteliselt ainulaadne. Ees-
ti oludes oli see tol ajal ainuvdimalik, sest riik oma osalusega aitas
kaasa vddrtpaberituru arendamisele ning tOstis selle usaldusvair-
sust koigi investorite silmis ja seda nii Eesti kui ka vilisinvestori-
te seas. Eesti Vadrtpaberite Keskdepositooriumi pohiiilesanne oli
vadrtpaberite turvaline hoiustamine, hoiustatud vdirtpaberitega
tehtud tehingute realiseerimine ja vddrtpaberitehingute teostami-
seks vajaliku informatsiooni to6tlemine.

Keskdepositooriumi rakendumine viis jirelevalve teostamise
vadrtpaberituru iile hoopis uuele tasemele, sest koik Eestis emitee-
ritud ja kdibivad elektroonilised vdirtpaberid kuulusid vdirtpaberi-
te keskregistris registreerimisele. Keskregistris registreeritud vairt-
paberile antud rahvusvaheline kood (ISIN) vboimaldas asjatundja-
tel kindlaks teha riigi, kus vddrtpaber on registreeritud, emitendi,
vdidrtpaberi liigi jms. Esimesena registreeriti keskregistris Tallinna
linna volakirjade emissioon (18.11.1994).
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Kuni 1994. aasta detsembrini organiseeriti enamik tehin-
guid emitentide endi, kommertspankade ja maaklerfirmade poolt
esmasturul. Selle vddrtpaberituru infrastruktuuriiiksusega loodi
voimalused elektrooniliste vddrtpaberite turu tekkele. Peaaegu sa-
mal ajal, kui arenenud vairtpaberituruga riigid tegelesid paberkand-
jatel vddrtpaberite dematerialiseerimise ehk elektrooniliseks muut-
mise problemaatikaga, alustati Eestis dematerialiseeritud vddrtpa-
berikaubandusega. Eeltoodu oli ka pohjus, miks Eestis jdi paber-
kandjatel vddrtpaberitega kauplemise maht tisna vdikseks.

1995. aasta mirtsist tulid vadrtpaberiturule esimesed jdrelturu-
kolbulikud vdirtpaberid: Hansapanga, Tallinna Kaubamaja, Saku
Olletehase lihtaktsiad ning Hiivitusfondi obligatsioonid. Kui eel-
nevatel aastatel miiiisid aktsiaid eelkdige pangad, siis 1995. aastal
olid kahekiimnest registreeritud aktsiaemissioonist vaid neli pan-
gaaktsiate emissioonid. Tolle aja aktsiaemissioone voib pohjuste jir-
gi jaotada kahte gruppi:

A4 ettevotted, mis vajasid arendamiseks lisakapitali (nt Estiko,
Eesti Gaas, Levicom);

A ettevotted, mida riik soovis erastada (nt Tallinna Kaubamaja,
Saku Olletehas, Norma).

Aktsiaturu tempokas areng voimaldas alates juulist 1995 alus-
tada Eesti Viirtpaberite Keskdepositooriumil aktsiaindeksi arvu-
tamist. Aktsiaindeksisse pddses aktsia siis, kui Keskdepositoorium
oli nendega kolme kuu jooksul registreerinud vihemalt 15 tehin-
gut ja kdive ulatus 1%-ni aktsiate turuvdirtusest.

Volakirjaturu joulist edenemist soodustas ennekdike munitsi-
paalvolakirjade arvukus (Tallinna, Tartu, Pirnu, Rapla jt), kuid vo-
laturule tulid ka ettevotted (Baltika, ETK, Maksimarket jt). Suuri-
ma kdibega olid volakirjaturul Hivitusfondi volakirjad. Hiivitus-
fondi volakirjad olid unikaalsed, sest sisaldasid riikliku organisat-
siooni Hiivitusfondi garantiid ning investeerijad said kasutada rah-
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vakapitali obligatsioone. Vodlakirjad polnud kuigi tulusad, kuid see-
eest turvalised.

Avalike vdirtpaberiemissioonide kogumaht moodustas 543 mil-
jonit krooni, olles kasvanud vorreldes 1994. aastaga 15,3%. Vdirt-
paberiturule tulid esimesed viliskapitali osalusega véddrtpaberiva-
hendusfirmad Hansa Investeeringute AS, ICI Trust, Talinvest jt.

Hoogsalt toimus investeerimisfondide moodustamine ning ju-
ba 1995. aasta Iopus tegutses Eestis 14 litsentseeritud fondi, nende
portfellimaht moodustas 91,7 miljonit krooni (1994. aastal 5,4 mil-
jonit krooni). Tol ajal Eestis tegutsenud investeerimisfondid paistsid
silma suure tulususega. Nii oli investeerimisfondide tasuvus 1993.
aastal 25-70%, 1994. aastal 25-60% ja 1995. aastal 19-64%.

1995. aastat ilmestab ka investeerimisfondide kriis. Likviidsus-
raskustesse sattus borside investeerimisfond, fondiaktsiate timber-
hindamisel langes fonditihiku hind 15 korda. See omakorda poh-
justas suure paanika investorite hulgas, mistottu sattusid raskustes-
se Eesti Kunsti Investeerimisfond, Balti Intellektuaalomandi Borsi
Investeerimisfond jt.

Oluline pdev vdirtpaberituru arengus oli 19. aprill 1995, kui 23
finantsorganisatsiooni — 10 panka, 10 fondihaldur- ja maaklerfirmat
ning kolm riiklikku institutsiooni (Eesti Pank, rahandusministee-
rium, Hiivitusfond) - asutasid Tallinna Vdirtpaberiborsi (niitidse
nimega AS Tallinna Bors). Borsi asutamise eelduseks oli juba loo-
dud ja edukalt toole rakendunud Eesti vddrtpaberite keskregister.
Loodava borsi eesmirgid olid:

4 dematerialiseeritud kujul vdirtpaberite kauplemise korral-
damine;

A4 kauplemis-, arveldus- ja infosiisteemide kindluse ja efektiiv-
suse tagamine;

4 usaldusviirse info edastamine borsil kaubeldavate viértpa-
berite kohta.

Nii nagu Keskdepositooriumi puhul, osales ka borsi asutamisel
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riik (rahandusministeerium). Eelkoige selleks, et tagada borsi usal-
dusviddrsus nii Eesti kui ka vilisinvestorite silmis ning voimaldada
samas suurendada borsi liikmeskonda.

1995. aasta oli olulise ajajirgu 1opp vddrtpaberituru korrastumise
seisukohalt, sest vddrtpaberiturul toimuv tegevus sai diguslikud
raamid (vddrtpaberituru seadus), jarelevalvet teostas vdirtpaberi-
amet ning elektroonilised vdartpaberid tuli keskregistris (EVK) re-
gistreerida.

1996. aastal jatkus vddrtpaberituru tormiline areng. Kéibivate
aktsiate arv suurenes lakkamatult, peale erastatud ettevotete akt-
siate tulid miitiki ka pankade aktsiad.

Vididrtpaberiametis registreeriti aasta jooksul 39 avalikku vairt-
paberiemissiooni, mille kogumaht miitigihinnas oli iile 1 261,2 mil-
joni krooni. Jarelturul liikusid aktsiahinnad tSusuperioodil kohati
10% péevas. Hindade arengut iseloomustab eriti Eesti Vdirtpaberi-
te Keskdepositooriumi aktsiaindeks, mis tdusis aasta alguse 136,95
punkti tasemelt 527,9 punkti tasemele aasta 16puks (31.12.1996).
Turu mahu hindamisel kasutatav niitaja nn turukapitalisatsioon
ehk koigi aktsiate turuviirtus oli aasta algul 2,1 miljardit krooni
ning iiletas aasta 16pus kaheksa miljardi krooni taseme.

Kauplemismahtude kasvu niitab seegi, et novembris oli nidala
kiive ligikaudu 300 miljonit krooni, mis oli suurem kui kogu 1995.
aasta jarelturu kdive. Vadrtpaberituru hoogsal arengul oli oma osa
ka ajakirjandusel, mis hakkas kajastama vadrtpaberituru kohta nii
jooksvat vdidrtpaberihindade infot, infot emitentide majandusolu-
korra kohta kui ka finantsturualast iildharivat informatsiooni.

Kdige kaalukam stindmus 1996. aastal oli kahtlematult Tallinna
Vidrtpaberiborsi kdivitumine 31. mail. Kui alguses oli borsi onnes-
tumises kahtlejaid ja liigses kiirustamises siitidistajaid hulganisti,
siis ajapikku suutis bors oma tegevusega suurema osa kahtlusi kor-
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valdada ning niilid ei kujuta Eesti vdidrtpaberiturgu ilma Tallinna
Borsita enam keegi ette.

4 Tallinna Viirtpaberibors asutati 19. aprillil 1995.

A4 Tallinna Védrtpaberibdrs avati 31. mail 1996. Eesti Forekspan-
ga ndukogu esimees Rein Usin kuulutas Tallinna Vairtpaberiborsi
avatuks ja president Lennart Meri sooritas kell 14.15 esimese tehin-
gu borsi ajaloos, ostes maakler Riho Talumaalt neli Hiivitusfondi VI
seeria obligatsiooni. Tehing tehti tirituselt telefoni teel.

4Regulaarne kauplemine Tallinna Véirtpaberiborsil algas
3. juunil 1996. Esimesel pdeval registreeriti 41 tehingut iiheksa
vdirtpaberiga, kogukiibeks kujunes 1,8 miljonit krooni. Esimese
borsinddala kdive oli 15 miljonit krooni, koos vabaturu kiibega 49
miljonit krooni.

Kui Tallinna Vidrtpa-
beribdrsi esimesel to&pie-
val oli kdive vaid 1,8 miljo-
nit krooni, siis sama aasta
detsembrikuu viimase na-
dala kdive oli juba iile 114
miljoni krooni. Eesmargiga
kajastada Tallinna Vaart-
paberiborsil kaubeldava-
te aktsiahindade muutusi
alustati 3. juunil 1996 bor-
> siindeksi TALSE (lithend
President Lennart Meri telefonitsi esirrliest ingliskeelsest nimetusest
borsitehingut sooritamas. .

Tallinn stock exchange) arvu-
tamist. Indeksi koosseisu arvati ainult Tallinna Vairtpaberiborsil
noteeritud pohi- voi lisanimekirjas olevad aktsiad.

Védidrtpaberiborsi kiiret arengut mojutas tublisti asjaolu, et Ees-
tis oli enne borsi rakendumist likviidne vdidrtpaberiturg, kuid info
vadrtpaberiturul pakutavate vddrtpaberite hinna kohta oli ebasta-

.N




Tallinna borsi saamislugu

biilne. Rakendunud védrtpaberibors tagas aga investeerijatele voi-
maluse saada igal hetkel vddrtpaberite kohta vajalikku teavet. Kuna
Tallinna Vidirtpaberibdrs suutis kohe luua usaldusviirse reguleeri-
tud keskkonna vdirtpaberitega kauplemiseks, huvitusid dritihingud
oma aktsiate borsil noteerimisest. Firmajuhtide esmane huvi seis-
nes eelkoige tdiendava kapitali kaasamises, drilihingu turuvdirtu-
se kindlaksmiidramise voimaluses ning meedia pidevas korgenda-
tud tdhelepanus.

Kui avamisel noteeriti borsil vaid viie panga aktsiaid ja Hiivitus-
fondi kuus obligatsiooni, siis aasta 16puks oli borsil peale pankade
esindatud veel kiimne dritihingu aktsiad ja fondide nimekirjas oli
kolm investeerimisfondi. Tosi kiill, suurem osa aktsiatest olid bor-
si vabaturul. Borsi populaarsust kinnitab ka noteeritud véddrtpabe-
rite arvu kiire kasv, eriti 1997. aastal, kui noteeritud oli 40 vaart-
paberit.

Kuigi borsi reeglid kohustasid noteeritud ettevotteid avalikus-
tama teavet oma tegevuste kohta, ei vidhendanud see firmajuhtide
huvi ettevotete aktsiate noteerimise vastu.

Ehkki Tallinna Véirtpaberibors kidivitus Balti borsidest viima-
sena (Vilniuses septembris 1993, Riias juulis 1995), tousis ta peagi
kiibe poolest piirkonna liidriks. Vilisinvestorite osatdhtsus vairt-
paberituru kdibest moodustas Tallinna Vadrtpaberiborsil juba ava-
aastal tile 30% (vt joonis 2), 1997. aastal vastavalt 45,1%, 1998. aas-
tal 63% ja 1999. aastal juba 73%.

Joonis 2. muud riigid 16%; "
) sh 3
Investeeringud USA 3%,
Tallinna Vaartpaberi- Bahama saared 1%, Eesti 61%
Itaalia 1% ;
borsil kaubeldavatesse 3

vaartpaberitesse Suurbritannia 4%
1996. aastal

Rootsi 7%

Soome 12%



Joonis 3. muud riigid 15%,
sh ;

Investeeringud borsil A 49,

kaubeldavatesse Luksemburg 3%, Eesti 37%
e ne . Itaalia 2%, ;

vadrtpaberitesse Liechten- .

1998. aastal stein 1%,

Bahama 1%

Suurbritannia 5% Rootsi 29%

Soome 14% -

Uheks eelnimetatud edu péhjuseks oli asjaolu, et bérsireglement
tootati vdlja Euroopa direktiivide alusel, mistottu nduded, mis esi-
tati (ja esitatakse ka praegu) borsil noteeritavatele ettevotetele, vas-
tasid kohe ka arenenud riikide vdirtpaberiturgude tasemele. Teine
tdhtis asjaolu, mis tagas vilisinvestorite suure huvi, oli seotud no-
teeritud ettevotete heade majandustulemuste ning soodsa makro-
majandusliku kliimaga (eriti 1997. aastal).

Kindlasti oli Tallinna Vairtpaberibdrsi edukas kdivitumises oma
osa ka 6nnestunult valitud borsimudelil. Eestis voeti kasutusele nn
market-maker’i ehk turutegija borsisiisteem, mis saavutas kohest
edu, hoolimata sellest et oksjonibdrsi kauplemissiisteem vdimal-
dab investori poolt vaadatuna kujundada aktsiahinda objektiivse-
malt, kuna hind kujuneb vilja tasakaaluhinnana investorite pakku-
miste vahel. Samas ei oleks selle kauplemismudeli eelis meie vii-
keste tehingumahtude ja investorite esialgse umbusu korral liht-
salt esile tulnud.

Riia ja Vilniuse vaddrtpaberiborsid olid oksjoniborsid. Kui Riia ja
Vilniuse borsid said nende rakendamise perioodil ja ka hiljem valit-
suse toetust, siis Eestis piirdus valitsuse toetus vaid rakendamise ja
kiivitamise alguses rahandusministeeriumi poolt iga borsiettevot-
te tihe aktsia omandamisega. Eestis loodi vddrtpaberibors eelkdi-
ge kohaliku erasektori ning Saksamaa ja Suurbritannia koolitusabi
toel ja noul, samas nditeks Vilniuse bors rajati suures osas Prant-
susmaa finantsabi ja Leedu oma valitsuse toetusel.
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Tallinna borsi saamislugu

4 Olenemata vdirtpaberiborsi kauplemissiisteemi tehnilisest as-
pektist, liigitatakse vddrtpaberiborse eelkdige vddrtpaberihinna ku-
junemise ja fikseerimise jargi: turutegijabors ja oksjonibors.

4 Turutegija ehk market-maker’i bérsimudel. Maakler (borsi lii-
ge), kes on registreeritud teatud vdirtpaberi turutegijaks, on kohus-
tatud sellele vdirtpaberile pidevalt ostu-miiligi noteeringut andma
ehk turgu tegema. Maakler, kes investori tellimust tdidab, vord-
leb turutegijate pakkumisi ja on kohustatud tditma investori tehin-
gu turul pakutava soodsaima hinnaga. Borsireglemendi kohaselt
peab turul tehinguid sooritanud investeerija saama alati ige hin-
na ning seda jélgib ka bors. Selline bérsimudel on nditeks kasutu-
sel NASDAQI borsil USAs ja Londoni aktsiaborsil.

A Oksjonibdrsi ehk order-driven’i mudeli pohialuseks on suurima
kdibe pohimote. Kauplemine ei toimu mitte viidrtpaberitele esi-
tatud orderite jirjekorras, vaid suur hulk ordereid realiseeritakse
tihel ajal. Seega on koik orderid olenemata arvust, limiidist ja saa-
bumise ajahetkest vordviirsed, samas pole kurss enne kauplemis-
sessiooni teada. Kauplemise eesmirgiks on vahendada iihe kursi-
ga vdimalikult palju tehinguid. Borsisessiooni jooksul pole voima-
lik hindu muuta. Selline bérsimudel on kasutusel nditeks Deutche
Borsel Frankfurdis.

1997. aastal jatkus vddrtpaberituru tormiline areng. Viirtpaberi-
inspektsioonis registreeriti aasta jooksul 44 vddrtpaberite avalikku
emissiooni, kogumahus 780,8 miljonit krooni, borsitehinguid ning
borsiviliseid vdirtpaberitehinguid tehti aasta jooksul 38 miljardi
krooni véddrtuses, mis oli 9,5 korda enam kui 1996. aastal.

Tallinna Viirtpaberibdrsil noteeritud aktsiate turukapitalisat-
sioon ulatus aasta 16puks ligi 17 miljardi kroonini. Vdirtpaberituru
jouline areng kajastus ka borsindeksis TALSE, mis aasta alguse 163
punkti tasemelt saavutas augusti 1dpus korgeima 493 punkti tase-
me. Sellele jargnes indeksi jarsk langus, kuid aasta 16petas TALSE
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pisut kosununa 265 punkti tasemel. Seega elas Eesti suhteliselt rut-
tu pdrast borsi kdivitamist {ile tosise borsikrahhi, kus paari nida-
la jooksul kaotas enamik aktsiaid iile poole oma eelnevast vdartu-
sest. Borsi iilekuumenemine oli seotud asjaoluga, et kommertspan-
kade vahendusel hakkas Eestisse tulema rohkesti odavat laenura-
ha, millest kaalukas osa joudis aktsiaturule. Kuigi aktsiate laenuga
ostmist peetakse viga riskantseks strateegiaks, pidas tol ajal ena-
mik suuremaid investoreid seda loomulikuks, ent kogemused akt-
siaturul tegutsemiseks olid viga vdikesed.

1998. aasta esimesel poolel algas piisivam hindade tous, kuid
mais toimus teine suurem hindade kukkumine parast 1997. aastat,
mil TALSE alanes kuu jooksul 29,4%. Tallinna Vairtpaberiborsi
kdive moodustas 1998. aastal 13,3 miljardit krooni, mis vorreldes
eelneva aastaga oli 8,5 miljardit krooni vihem.

Hoolimata vdirtpaberiturul toimunud tagasilodkidest jiatkus
Tallinna Védrtpaberiborsi areng.



Tallinna Bérsi tdusulaine

Kalle Viks,
Tallinna Bors, tegevdirektor

Alates 2000. aastast on Eesti vddrtpaberiturul aset leidnud pal-
ju turu arengu seisukohalt olulisi siindmusi, mis on muu hulgas
aidanud siivendada eestlaste sddstmisharjumusi ning muutnud ko-
haliku turu mirksa rahvusvahelisemaks.

2000. aasta oktoobris omandas Tallinna Bors 100% Eesti Vaart-
paberikeskuse aktsiatest, mille tulemusena tekkis pikem vaartus-
ahel ning kasvas ettevotete voime pakkuda investoritele paremat
ning komplekssemat teenust.

Sama aasta oktoobris korraldas Tallinna Bors esmakordselt era-
isikutele suunatud messi Rahakompass, mille eesmirk oli tosta in-
vestorite teadlikkust ning hoogustada sddstmist ja investeerimist.

Aprillis 2001 toimus oluline muudatus Tallinna B&rsi omani-
keringis — strateegilise 62% osaluse omandas Soome bdrsikorral-
daja HEX Group. Vihem kui aasta hiljem - 25. veebruaril 2002 —
vottis Tallinna Bors kasutusele Soome borsi kauplemiskeskkonna
OpenHETI. Siisteemivahetus ning rahvusvahelistumine voimalda-
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sid Tallinna Borsil votta ametliku kauplemisvaluutana kdibele euro.
Jooksvate ja ajalooliste aktsiahindade kuvamine eurodes lihtsustas
hindade moistetavust vilisinvestoritele ning suurendas turgude vor-
reldavust. Samast pdevast sai Tallinna Borsi ja Eesti Vairtpaberi-
keskust tihendava grupi nimeks HEX Tallinn.

2002. aasta jaanuaris joustus Eestis uus vddrtpaberituru sea-
dus, mis viis vddrtpaberituru seadusandluse Euroopa Liidu tase-
mele. Uhtlasi kiivitus seniste Viirtpaberiinspektsiooni, Kindlus-
tusinspektsiooni ja Pangainspektsiooni pohjal finantssektori riik-
likku jdrelevalvet teostav iihtne Finantsinspektsioon.

2002. aasta mais kdivitus pensionisiisteemi teine sammas ehk
kogumispension. Esimesel aastal kogumispensioniga liitunute arv
(207 000 inimest) niitas, et teine sammas saab kohalikul kapita-
liturul olulise rolli nii pikaajalise kohaliku kapitali kasvu kui ka
eraisikute rahapaigutamise motteviisi levimise seisukohalt {ildi-
selt. Holbustamaks pensionifondide kiekdigu jdlgimist ja vorrelda-
vust, kidivitas Eesti Vairtpaberikeskus juulis kogumispensioni in-
deksid (EPI).

2002. aastal omandas HEX Tallinna emaettevote HEX Group
strateegilise osaluse ka Riia borsil, mis pani aluse Balti turgude si-
sulisemale integreerimisele.

Seisuga 1. juuli 2003 on koikide Eestis tegutsevate aktsiaseltsi-
de aktsiad arvel Eesti vdirtpaberite keskregistris, mille pidajaks on
Eesti Vadrtpaberikeskus. Keskne elektrooniline register lisab Ees-
ti ettevotluskeskkonnale usaldusvddrsust ja ldbipaistvust. Tédhtaeg-
selt registreeris end 5360 aktsiaseltsi ehk 90% koigist tegutseva-
test seltsidest.

Seni kolme riiki holmanud kontserni laienemine sai uue hoo,
kui HEX Tallinna emaettevote HEX Group teatas 10. mail 2003
liitumiskavatsusest Rootsi borsioperaatoriga OM. Soome ja Rootsi
juhtivate vdirtpaberituru ettevotete {ihinemise tulemusena siindi-
nud OMHEX alustas tegevust 4. septembril 2003. Kontserni rah-
vusvahelised mé6tmed avardusid veelgi, kui HEX Tallinna uueks
emaettevotteks saanud OMHEX valiti 30. martsil 2004 Vilniuse
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Tallinna Bérsi tdusulaine

borsi enamusaktsiate erastajaks. Seoses Vilniuse borsi erastamise-
ga hakkasid koik kolm Balti borsi kuuluma tihte kontserni, mis 16i
eeldused Balti iihisturu tekkeks. Eesti, Lati ja Leedu borsid kiivi-
tasid iihtse Balti nimekirja, Balti indeksi BALTIX ja {ihise borsiin-
fo internetilehekiilje.

7. aprillil 2004 astusid Tallinna, Helsingi ja Riia bors Pohja- ja
Baltimaade borside liidu NOREX liikmeteks. Laienev kontsern ti
endaga kaasa uue kaubamirgi — 1. septembril vottis OMHEX grupp
kasutusele uue kaubamirgi OMX.

27. septembril 2004 iihtlustasid Tallinna, Riia ja Helsingi bors
oma kauplemisreeglid NOREXi reeglitega ning votsid kasutusele
OMXi kauplemissiisteemi SAXESS. Pohja- ja Baltimaades on see
kauplemissiisteem kasutusel kokku kaheksa riigi borsidel — Root-
sis, Taanis, Islandil, Norras, Soomes, Eestis ja Litis. Leedus voeti
sama kauplemissiisteem kasutusele 30. mail 2005.

26. aprillil 2005 {iletas Balti borside indeks BALTIX 500 punk-
ti taseme, olles tdusnud aasta algusest 18,9%. Alates 1. jaanuarist
2000, mil indeks alustas 100 punktilt, on indeksisse kuuluvate akt-
siate vddrtus kasvanud viis korda.

Juulis 2005 omistati Tallinna, Riia ja Vilniuse b&rsi pdhinime-
kirja ettevotetele rahvusvahelise tegevusalade klassifitseerimise
standardi GICS (global industry classification standard) tunnus. Ala-
tes 2006. aasta algusest omistati nimetatud tunnused koigile Balti
bdrsidel noteeritud ettevotetele.

Septembris 2005 vottis Finantsinspektsiooni juhatus vastu soo-
vitusliku juhendi “Hea {ihingujuhtimise tava”, mis on mdeldud
jargimiseks eeskdtt borsil noteeritud ettevotetele ning on jousta-
tud Tallinna Bérsi reglemendi kaudu. Tava annab ettevotetele kai-
tumisjuhised ning aitab lahendada huvide konflikte ja viltida hu-
vigruppide liigset survet ettevotete juhtimisele. Tava kehtib alates
1. jaanuarist 2006.

Uhe sammuna turgude integreerimisel iihtlustas OMX 3. ok-
toobril 2005 OMX Kopenhaageni, Stockholmi, Helsingi, Riia,
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Tallinna ja Vilniuse borsiindeksi nimed. Tallinna Borsi indeksi
(TALSE) uueks nimeks sai OMX Tallinn (OMXT).

2005. aasta kevadel tegi Swedbank Hansapanga aktsiondridele
vdljaostupakkumise eesmirgiga 16petada Hansapanga aktsiate no-
teerimine Tallinna Borsil. Sel hetkel oli Hansapanga aktsia tdhtakt-
sia, moodustades 2/3 Tallinna Borsil noteeritud aktsiate koguki-
best ja summaarsest turuvairtusest.

Pakkumise aktsepteerimise tulemusena vabanes paljude inves-
torite raha, mis peale osalise tarbimisse suundumise hakkas otsi-
ma uut investeerimisobjekti. Paljuski just vaba raha olemasolu tot-
tu hakkas iile kuue aasta Tallinna Borsile taas uusi ettevotteid tule-
ma. Esimestena joudsid 2005. aasta mais-juunis investoriteni Tallin-
na Vee ja Starmani aktsiad, neile jirgnes aasta 16pus Tallink Grupp.
2006. aasta kevadel tuli borsile Eesti Ehitus ning siigisel Olympic
Entertainment Group. 2007. aasta kevadsuvel jargnesid neile Eks-
press Grupp ja Arco Vara. Uute ettevotete lisandumine tostis olu-
liselt turu aktiivsust ning meelitas investeerima vdi spekuleerima
ka palju seniseid korvalseisjaid.

2006. aastal jitkas Tallinna Bors t66d noteeritud ettevotete nih-
tavuse ning kvaliteedi tostmise suunal. Suvel kiivitati Tallinnas,
Riias ja Vilniuses borsiettevotete teabe avalikustamise kvaliteeti ja
investorsuhteid hindav konkurss Baltic Market Awards.

2006. aasta detsembris kiivitasid Balti borsid Balti indeksipe-
rekonna, mis koosneb kokku 27 indeksist — kaubeldavast (tradable)
indeksist, vordlusindeksitest (benchmark), sektoriindeksitest ja tild-
indeksitest (all-share). Sellega seoses 16ppes 30. juunil 2007 seni-
se ainsa Balti indeksi BALTIX arvutamine. 2007. aasta mai 10pus
avalikustasid OMX ja NASDAQ iihinemiskavatsuse, mille tulemu-
sena tekib 2007. aasta jooksul uus kontinentideiilene borsigrupp.
Oma soovist omandada osalus OMXis on teatanud ka Dubai bor-
si omanik Borse Dubai.
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Joonis 1. OMX Tallinn indeks 1996-2007
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1997. aasta augusti 16pus jdi Tallinna Borsi iildindeksi tippmar-
giks 493 punkti, misjdrel langes indeks novembris 190 punkti ta-
semele ning 1998. aasta oktoobris lausa alla 100 punkti taseme.
Indeksi taastumine ning uute rekordtasemete saavutamine vot-
tis aega 7,5 aastat — veebruarini 2005, kuid praegune 6. veebrua-
rist 2007 pirinev tippmark — 1043 punkti — iiletab toonast enam
kui kaks korda.



Eesti investor, milline sa oled?

Kristel Johanson,
Eesti Vaartpaberikeskus, tegevjuht

Viimastel aastatel on Eesti vddrtpaberiturg margatavalt aktivi-
seerunud. Kiiresti on kasvanud nii avatud vdirtpaberikontode kui
ka vddrtpabereid omavate kontode arv; alates 2005. aastast jdrje-
kindlalt suurenenud tehinguaktiivsus joudis haripunkti 2007. aasta
esimeses kvartalis. Kui suur osa on iildises investeerimisaktiivsuse
kasvus aga vilisinvestorite ja juriidiliste isikute korval Eesti fiiiisi-
lisest isikust investoritel?

Eesti vddrtpaberite keskregistri statistikat analiilisides ndeme,
et nii Eesti erainvestorite kui ka kogu turu investeeringute maht
on aastatega kasvanud. Hansapanga lahkumine bérsilt 2005. aas-
tal toi kaasa nii borsi kui ka koigi noteeritud ettevotete turuvair-

y.



tuse ajutise vihenemise. Samas t6i Hansapanga borsilt lahkumine
turule suure hulga vaba raha ning mitmed sellele jirgnenud uued
vddrtpaberite avalikud pakkumised koos iildise majanduskasvuga
on Eesti erainvestorite investeeringute kogumahtu aastatega jdrje-
kindlalt tostnud. Ka investeeringute osakaalu poolest on Eesti era-
investorid vorreldes vilismaiste ja Eesti juriidilisest isikust inves-
toritega viimastel aastatel stabiilset tdusutendentsi ndidanud. Tosi,
alates 2006. aasta keskpaigast on Eesti erainvestorite investeerin-
gute osakaal pisut langenud, jaddes siiski kaheksa ja iiheksa prot-
sendi vahele.

Kuna védrtpaberitesse ning ettevotlusse investeerimine on palju-
de Eesti elanikkonna gruppide seas senisest laiema leviku saanud,
on siinjuures paslik korraks aeg maha votta ning lahemalt vaadata,
kas iildlevinud ootused ja eelarvamused vadirtpaberiturul aktiivse-
te inimeste kohta peavad endiselt paika.

Voib oletada, et suurem osa inimesi kujutab sona “investor”
kuuldes ette nooremas keskeas olevat lipsustatud ja portfelliga
meesterahvast. Aga miks mitte mond koduema, lapsed kie otsas?
Siinkohal meenub enam kui aastatagune artikkel kahe viikelap-
se emast Kristiina Vesilinnust, kes julgustas naisi julgemalt inves-
teerima, kinnitades muu hulgas, et finantsturge ei tasu karta ja et
bors ei hammusta.

Voiksime eeldada, et viimaste aastate investeerimisaktiivsuse
kasv on investorite hulka toonud iiha rohkem naisi, kuid paris nii
see siiski ei ole. Eesti investorit portreteerides leiab kinnitust tosi-
asi, et likskoik missugused parameetrid me aluseks votame, kindel
on see, et l4bi aastate on asi vordoiguslikkusest viga kaugel olnud —
mehed on investeerimisturul ohjad kindlalt enda kitte haaranud.

Eesti nais- ja meesinvestorite arvu ja nende investeeringute mah-
tusid vorreldes selgub, et kui nditeks 1999. aasta 16pu seisuga oli
nais- ja meesinvestorite arv enam-vihem vordne, siis 2006. aas-
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Eesti investor, milline sa oled?

ta 16pu seisuga oli naisinvestorite osakaal ligikaudu 40%. Veelgi
suurem erinevus on aga investeeringute rahalistes mahtudes: ma-
hu poolest on naiste osakaal olnud ldbi aastate stabiilselt 20-25%
meeste 75-80% vastu.

Naiste investeeringute vdikese osakaalu pdhjuseid voib olla
mitu:

4 naistel on vihem vaba raha (statistika jdrgi on naiste palk
vdiksem);

4 naised on vihem riskialtid ja paigutavad oma vaba raha vi-
hem riskantsetesse vahenditesse (nt pangahoiustesse);

4 naised eelistavad suunata oma vaba raha tarbimisse.

Selgitamaks, missugustel teguritel on tdepoolest médrav roll, tu-
leks 14bi viia juba pohjalikum analiiiis.

Veelgi teravamalt tuleb sooline erinevus esile, kui vorrelda ak-
tiivseid investoreid, kes on iihes kuus teinud vdhemalt viis borsi-
tehingut. Statistika nditab, et selliste aktiivsete investorite hulgas
on meeste iilekaal miekdrgune, seega voib jireldada, et peale viik-
semate investeeritud summade teevad naised ka tehinguid suhte-
liselt harvem.

Eeltoodu pdhjal joudsime jareldusele, et Eesti erainvestor on
suurema tdendosusega mees, aga missuguses vanuses? Loogiline
oleks eeldada, et investeerimisaktiivsuse laiema levikuga on inves-
torite vanusepiirid avardunud.

Vihemalt osaliselt vastab see eeldus ka tegelikkusele. Monevor-
ra ootuspdrane on ka see, et alaealiste investorite osakaal tOusis
hiippeliselt just 2005. aastal, kasvades aastaga peaaegu viis korda:
306-st 1458 alaealise investorini.

2006. aasta 16pu seisuga moodustasid alaealised 1,8% kogu Ees-
ti erainvestorite arvust, sealhulgas hdlmasid eelkooliealised lapsed
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0,55% (586 last). Lapsinvestorite kasv voib olla eelkdige seotud las-
te maksuvaba tulu kasutamisega vanemate poolt ning uute avali-
ke aktsiaemissioonidega, kus iihele investorile eraldatavate aktsia-
te arv voib olla piiratud. Tulumaksukohustuse vihendamiseks ning
esmaemissioonist suurema aktsiapaki omandamiseks on vanemad
avanud peale enda ka oma lastele vd4rtpaberikontod. Statistika ndi-
tab, et lapsinvestorid (loe: nende vanemad voi eestkostjad) on ka
jdrjest aktiivsemad: nditeks 2005. aastal tegid alaealised isikud ju-
ba 2153 viirtpaberitehingut, vorreldes keskeltldbi 150-180 tehin-
guga aastatel 2000-2004.

Vastupidi noortele investoritele on eakate investorite osakaal
aasta-aastalt vihenenud. Ule 60aastaste investorite hulk moodus-
tas 2006. aasta 16pus koigist investoritest 25%), samas kui aastatu-
hande vahetusel oli nende osakaal veel 40%.

Uhe tendentsina saab veel vilja tuua huvitava asjaolu, et kuigi ar-
vuliselt on nooremaid investoreid iga aastaga jdrjest rohkem (nen-
de osakaal koguinvestorite arvust suureneb), siis investeeringute
mahtude poolest jadvad nad vanematele investoritele alla. Niiteks
60-74aastaste investorite investeeringute rahaline osakaal on 2006.
aasta 16puks joudnud 22 protsendini turu kogumahust, samas kui
selliste investorite arvuline osakaal on aja jooksul vihenedes lan-
genud juba alla 21%. Ka iile 75aastaste investorite investeeringu-
te osakaal suureneb ja investorite arvuline osakaal viheneb jérjest.
Seega on keskmine eakas investor aja jooksul joukamaks muutu-
nud, sarnanedes tiha enam turu keskmisele investorile.

Jattes vilja alaealised ja iile 60aastased isikud, on keskmiste va-
nusegruppide arvestuses libi aastate kodige arvukam grupp olnud
40. aastates investorid, ka nende koguinvesteeringute maht on teis-
te vanusegruppidega vorreldes proportsionaalselt suurim.

Eesti vddrtpaberite keskregistri statistiliste andmete alusel on
Eesti fiiiisilisest isikust investor sel aastatuhandel muutunud in-
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vesteerimisaltimaks ja teeb jirjest rohkem tehinguid, suurim toe-
niosus teda kohata on 40. aastates meeste hulgas. Ei jadgi muud
tle, kui kutsuda Eesti investoreid, eriti naisi, olema investeerimis-
otsustes drksamad ning votma vadrtpaberitesse investeerimist loo-
muliku tegevusena oma vabade vahendite paigutamisel ning tule-
viku kindlustamisel.

Joonis 1. Investeeringud Eesti vaartpaberiturule (2006. aasta [6pu

seisuga)
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Joonis 2. Nais- ja meesinvestorite arv ja nende investeeringute
maht (2006. aasta I6pu seisuga)
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Joonis 3. Alaealiste investorite osakaal (2006. aasta I6pu seisuga, %)
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Joonis 4. Eakate investorite osakaal vanusegrupiti
(2006. aasta I10pu seisuga, %)
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vaartpaberituru peamised mdoisted

Kaidi Ruusalepp,
Tallinna Bors, juhatuse liige

Tédnapdeval jagunevad vdidrtpaberiturud maailmas kolme kate-
gooriasse: vairtpaberibors, reguleeritud turg ja alternatiivturg. Kaks
esimest turgu on iildises tihenduses reguleeritud vdirtpaberituru
osad, alternatiivturg on aga reguleerimata turg. Viimane ei tihen-
da metsikut lddnt, vaid seda, et reeglid on leebemad, neid on vi-
hem ning seelédbi on investori riskid korgemad.

Enamik vdirtpaberibdrsi ja reguleeritud turu reegleid on paigas
juba seaduste tasemel. Uldjuhul antakse mdlema turu korraldami-
se tegevuslubasid igas riigis vilja {iks. Eestis on vdidrtpaberiborsi
ja reguleeritud turu korraldamise tegevusluba vilja antud Tallinna
Borsile. Erandiks maailmas on niiteks Ameerika Uhendriigid, kus
peale riigi peamise borsi — New Yorgi borsi — tegutsevad ka sektori-
pohised védrtpaberiborsid. Enim tuntud on valdavalt tehnoloogia-
sektorile keskendunud bérs NASDAQ. Peale sektoripohise jaotu-
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se on maailmas eraldi vddrtpaberiturge ka eri vdidrtpaberite jaoks
— nt optsioonibdrs.

Védidrtpaberiborsi ja reguleeritud turu toimimine on tipselt pai-
ka pandud kuni borsi kauplemisreegliteni vilja. Kuigi paljud bor-
sid kasutavad sama kauplemissiisteemi (nditeks Tallinna Bors kuu-
lub P6hjamaade borside gruppi OMX ja kasutab Helsingi, Stockhol-
mi, Kopenhaageni, Reykjaviki, Riia ja Vilniuse borsiga sama kaup-
lemisplatvormi), tuleb igas riigis arvestada kohalike regulatsiooni-
dega. Euroopa tasandil viiakse regulatsioonid vastavusse Euroopa
Liidu direktiivides toodud pohimotetega, kuid sellegi poolest tuleb
iga riigi regulatiivsete niiansside tottu neis riikides kauplemisel ar-
vestada kohalike reeglite ja tavadega.

Alternatiivturg on turg, mille tildised pohimotted on samuti
paigas seaduste tasandil, kuid vddrtpaberiborsi puudutava regulat-
siooniga vorreldavasse detailsusse alternatiivturgu késitlevad pa-
ragrahvid ei ldhe. Igas riigis voib olla terve hulk alternatiivturge,
turgude arvu ja edukuse paneb paika konkurents. Riiklik jareleval-
ve hoiab silma peal ka alternatiivturgudel, seal tegutsevatel ettevo-
tetel, maakleritel ning turu korraldajal. Nagu mainitud — nii-6elda
metsikut 1ddnt vadrtpaberiturgudel tekkida ei lasta.

Investorite seisukohast vaadates on koige kvaliteetsem ja usal-
dusvddrsem turg viidrtpaberibdrs (Balti borsidel tuntud pohinime-
kirjana). Vairtpaberiborsil noteeritakse need ettevotted, mis on
oma majandustegevuselt, juhtimiskultuurilt ja suuruselt eeskujuks
teistele ettevOtetele. Noteerimine on justkui kvaliteedimirk, mis
omistatakse ettevottele pirast seda, kui ta on kinnitanud oma vas-
tavust koige rangematele nouetele ja 1dbinud kogu noteerimisprot-
sessi. Kuna noteerimine toob endaga kaasa viga suure annuse ava-
likku kontrolli — aktsionidride, meedia, borsi ja jirelevalveorgani-
te poolt —, peab ettevote olema noteerimiseks valmis nii omanike,
juhtkonna kui ka to6tajate poolt.
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Teine kategooria on reguleeritud turg kitsamas tihenduses (Balti
borsidel tuntud lisanimekirjana). Kui vddrtpaberibdrsil ettevote no-
teeritakse (noteerimine on investoritele n-o riiklik kvaliteedimark),
siis reguleeritud turul ja alternatiivturul voetakse ettevote kauple-
misele. Reguleeritud turule kauplemisele votmiseks kehtivad ette-
votetele lihtsamad reeglid ning see on ettevotetele nagu borsil ole-
mise prooviharjutus. Pirast seda, kui ettevte on reguleeritud tu-
rule voetud, peab ta investoritega suhtlemise ja info avalikustami-
se osas kdituma samamoodi nagu pohinimekirja ettevotted. Ka re-
guleeritud turu ettevote peab olema usaldusvédrne ja pakkuma in-
vestoritele kindlust. Reguleeritud turg on moeldud eelkdige kesk-
mise suurusega ja vdikestele stabiilsetele ettevotetele. Reguleeri-
tud turule lubatakse véirtpaberid siis, kui need vastavad jargmis-
tele tingimustele:

4 ettevote ja selle vddrtpaberid vastavad reglemendis sitesta-
tud tldnduetele;

4 viirtpaberiga kauplemise vastu on oodata piisavalt suurt in-
vestorite huvi.

Investorid peaksid arvestama, et vddrtpaberiborsiga vorreldes on
reguleeritud turg riskantsem, kuna turule pd4dsemise reeglid on lee-
bemad. Tallinna Borsi lisanimekirjas 2007. aasta suve seisuga iih-
tegi vddrtpaberit ei ole.

Kolmas vdirtpaberituru kategooria on alternatiivturg (Balti bor-
sidel tuntud nime all First North). Alternatiivturg on méeldud eel-
koige vdikestele kasvuettevotetele ning on oma olemuselt riskant-
seim segment. On selge, et mida agressiivsemas kasvufaasis on et-
tevote, seda suuremaid riske ta votab ja seda suuremaid riske vo-
tab ka investor. Tihti on alternatiivturg ettevotetele ka enda tut-
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vustamise kanal. Alternatiivturu eesmark ongi anda kasvuettevo-
tetele lisakapitali kasvamiseks ning vdimalus enda tuntuse suu-
rendamiseks. Alternatiivturg on olemas nditeks Londonis (AIM)
ja Pohjamaades (First North), aga ka teistes Mandri-Euroopa rii-
kides. Seoses Euroopa Liidu tasandil vastu voetavate uute regulat-
sioonidega kaalub suurem osa Euroopa turukorraldajatest alterna-
tiivturu loomist.

Alternatiivturg toimib nagu minibdrs voi ostu-miitigikuulutus-
te internetifoorum. Kui ettevote soovib kaasata lisakapitali, voib
ta seda teha kas aktsiate miiligiga paljudele investoritele voi ainult
monele strateegilisele investorile. Alternatiivturg voib saada ka ko-
haks, kust riskikapitali fondid leiavad enda portfelli huvitavaid in-
vesteeringuid.

Kui vddrtpaberibdrsil ja vabaturul suhtleb ettevote investoritega
tavaliselt ise, siis alternatiivturu ettevote suhtleb borsi ja avalikkuse-
ga enamasti noustajate kaudu. Alternatiivturu korraldaja poolt ates-
teeritud ndustajate (tavaliselt audiitorfirma, advokaadibiiroo voi in-
vesteerimispank) kaudu tuuakse ettevote turule ning ndustaja jadb
ettevotte korvale ka edaspidi. Ent ndustaja kasutamine ei keela et-
tevottel ise borsi ja investoritega suhelda.

Nagu eespool mainitud, voib erinevalt vdirtpaberiborsist ja re-
guleeritud turust alternatiivturgu hallata ka mis tahes muu néuete-
le vastav ettevote peale borsi. Kiill aga on borsil olemasoleva koge-
mustepagasi ja kauplemissiisteemiga alternatiivturgu lihtsam kai-
vitada ja hallata.

Tallinna, Riia ja Vilniuse b&rsil toimib alternatiivturg First North
alates 2007. aastast.

Védidrtpaberiborsi, reguleeritud turu ja alternatiivturu erinevu-
sed leiate jargnevast tabelist.
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Tabel 1. Reqguleeritud ja reguleerimata turu erinevused

Regquleeritud vaartpaberiturg
ildises tahenduses

Reguleerimata turg

Vaartpaberibors

Reguleeritud turg

Alternatiivturg

Pohinimekiri

Lisanimekiri

First North

Noteerimine

Kauplemisele votmine

Kauplemisele votmine

Taisnduetele vastav
prospekt

Taisnduetele vastav
prospekt

Prospekt lihtsustatud
kujul voi taisprospekt

Tagatud nn europass

Tagatud nn europass

Kauplemine europassita
vdi europassiga

Prospekti kinnitab
finantsinspektsioon

Prospekti kinnitab
finantsinspektsioon

Prospekti kinnitab bors
voi finantsinspektsioon

Omakapital: min 4 min
eurot

Omakapital: min 1 min
eurot

Omakapitalindue puudub

Free float* vahemalt
25% voi piisav (25 min
eurot)

Free float'i nduded puu-
duvad

Free float'i nduded puu-
duvad

Ettevotte ajalugu vahe-
malt kolm aastat

Ettevotte ajalugu voib
olla alla kolme aasta

Ettevotte ajaloo nduded
puuduvad

Finantstulemused sta-
biilsed, omakapital posi-
tiivne, hooajalisuse riskid
hajutatud

Finantstulemustes voib
esineda kdikumisi ja hoo-
ajalisust, suured inves-
teeringud ja korged ris-
kid

Finantstulemustes vGib
esineda kdikumisi ja hoo-
ajalisust, suured inves-
teeringud ja korged ris-
kid

Korged info avalikusta-
mise nduded

Koérged info avalikusta-
mise nduded

Noduded info avalikusta-
misele madalamad

Kontrollitud riskid, mis-
tottu korge investori-
kaitse

Koérgemad riskid, mis-
tottu madalam investo-
rikaitse

Korged riskid, mistottu
madal investorikaitse

Korgliiga ettevotted

Hiippelaud bérsile

Borsi kasvulava

* vaikeinvestorite kdes olevate aktsiate osakaal




Igal turul voib kaubelda védrtpaberitega: aktsiate, fondiosaku-
te, volakirjade, optsioonide, derivatiividega. Vairtpaberitesse in-
vesteerides tuleb kindlasti esmalt vaadata, millise turusegmendiga
on tegemist. Seejdrel tuleb pohjalikult uurida ettevotet ja vddrtpa-
berit. Kui riskitaluvus on suhteliselt madal, tasub investeerida eel-
koige borsiettevotetesse.
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Alo Vallikivi,
Lohmus, Haavel & Viisemann, veebitoodete juht

Védrtpaber on koige laiemalt kasutatav termin, mis tdhistab in-
vesteerimisinstrumenti.

Viéirtpaber on aktsia, volakiri, optsioon, futuur voi likskodik
milline teine finantsvara. Minevikus oli igal vddrtpaberi omani-
kul finantsvara omamise kohta paberil toend, niitidseks on pabe-
rist omandidigused kadunud ning arvepidamine toimub elektroo-
nilisel kujul.

Véddrtpaber on instrument, mis voib kirjeldada omandisuhet
(aktsia, fond), vdlasuhet (volakiri) voi digust omandisuhtele (opt-
sioon). Aktsiad, fondid, volakirjad ja optsioonid on peamised vaart-
paberi liigid, mida kasutavad eri investeerimissihtide ja teadmistega
investorid. Aktsia on koige laiemalt levinud vdirtpaber ning sobib
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nii kauplejale kui ka investorile. Fondid on moeldud eelkdige inves-
torile, kuid bérsil kaubeldavad fondid on viimastel aastatel popu-
laarsust kogunud ja teinud selle instrumendi huvitavaks ka kaup-
lejatele. Optsioone kasutavad eelkdige teadlikud kauplejad ning vo-
lakirju soetavad teadlikud investorid oma vairtpaberiportfelli ris-
kide maandamiseks.

Aktsia (stock)

Aktsia on vidrtpaber, mis niitab selle omaniku digust osale et-
tevotte varast ja kasumist. Aktsia omamine ei anna otsest digust et-
tevotte igapdevatdos kaasa liitia, kuid sisuliselt on tegemist toendi-
ga, mis voimaldab saada osa ettevotte roomudest ja muredest. Kaks
pohilist aktsiatiitipi on lihtaktsiad ja eelisaktsiad. Peale selle voib
aktsiaid jaotada vastavalt ettevotte kiipsusele: kas ettevote on Kkii-
relt laienev, stabiilselt dividende maksev voi pankrotiohus.

Lihtaktsia (common stock)

Lihtaktsia annab omanikule hiilebiguse iildkoosolekul. Firma
pankroti korral rahuldatakse lihtaktsiate omanike nGudmised koi-
ge viimasena: esimeses jirjekorras makstakse tagasi volad, rahul-
datakse volakirjaomanike nduded ning eelisaktsiate omanike nou-
ded. Borsil kaubeldakse enamasti lihtaktsiatega ning pikas perspek-
tiivis on suurimat tulu pakkunud just see instrument.

Eelisaktsia (preferred stock)
Eelisaktsia annab omanikule suurema diguse dividendidele. Fir-
ma pankroti korral on selliste aktsiate omanikel eelisdigus ettevot-

te allesjadnud varale. Eelisaktsia omanikel ei ole hidiledigust iild-
koosolekul.
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Kvaliteetaktsia (blue chip)

Kvaliteetaktsiad on tuntud, hasti juhitud ja finantsiliselt tuge-
val ettevottel. Sellisele ettevottele on omane stabiilne ja kindel kasv
ning ebakindla majandussituatsiooni korral suudab ettevote kasu-
misse jadda ning maksta dividende. Sellise ettevotte aktsia on kin-
del investeering, kuid suuri hinnahiippeid ei tasu oodata. Blue chip’i
nimetus parineb pokkerimingust, kus sinine Zetoon on koige korge-
ma vadrtusega. Eesti turult voiks blue chip’i nditena tuua Eesti Tele-
komi aktsia: ettevottel on pikk ajalugu, tugev juhtkond, vdike volg-
nevus ning stabiilne dividendipoliitika. Aktsia liikumine on stabiil-
ne ning suuri kdikumisi ei toimu.

Kasvuaktsia (growth stock)

Kasvuaktsia on sellise ettevotte aktsia, millelt oodatakse kesk-
misest kiiremat kdibe ja kasumi kasvatamist. Kasvuaktsia enamas-
ti dividende ei maksa, sest kogu teenitud raha suunatakse ettevot-
te edasise arengu toetamisse. Enamasti on kasvuaktsiateks selliste
ettevotete aktsiad, mis tegelevad uute tehnoloogiatega voi on kiires
laienemisfaasis. Kasvuaktsia nditena voiks tuua Baltika aktsia pa-
rast otsust muutuda tootmisettevottest teenindusettevotteks. Esi-
algu ei suutnud ettevote kasumit teenida ning uute poodide sisse-
elamine vottis aega, hiljem suutsid varasemad poed oma teenitud
kasumiga toetada uute poodide avamist ning ettevotte turuvairtus
mitmekordistus iisna kiiresti.

Vaartusaktsia (value stock)

Viirtusaktsia on aktsia, mis kaupleb suhteliselt madalal hinna-
tasemel vorreldes ettevotte fundamentaalsete niitajatega (dividen-
did, kasum, miitigikdive). Tihti on vdidrtusaktsia vastandina vilja
toodud kasvuaktsiat, mis on kiill korgelt hinnatud, kuid peab oma
hinna toestamiseks kiirelt kdivet ja kasumit kasvatama.



Rampsaktsia (penny stock)

Riampsaktsiateks ehk penny stock’ideks kutsutakse aktsiaid, mis
maksavad alla viie dollari. Tegemist on vdikese ettevotte aktsiate-
ga, mille hinnad liiguvad nirviliselt, on kergesti manipuleeritavad ja
viga spekulatiivsed. Selliste aktsiate kohta on tihti vihe infot ning
analiititikud neid ei jdlgi. Hind ei ole ilma pdhjuseta madal ning sel-
listesse aktsiatesse investeerimisel tuleb olla eriti tdhelepanelik, sest
kuigi investeering voib kiirelt mitmekordistuda, on suurem tdenéo-
sus kogu investeeritud summast ilma jdida.

Lahiturgudelt vdiks rdmpsaktsia nditena vilja tuua Lee-
du teleritootja Ekranase aktsia viimastel kauplemiskuudel en-
ne pankrotti. Ettevottel olid suured probleemid konkurentsis pii-
simisega ning aktsia hind oli langenud viga madalale. Paljud
investorid lootsid siiski, et Ekranas suudab pankrotti viltida, kuid
kokkuvottes ldks ettevote pohja ning aktsia kaotas kogu oma vair-
tuse.

Dividendiaktsia (dividend stock)

Dividendiaktsia on sellise ettevotte aktsia, mis maksab turu
keskmisest paremaid dividende, lisaks on dividendipoliitika stabiil-
ne. Dividendiaktsiateks on enamasti vanade to6stusharude esinda-
jad, mis on oma tegevusalal pikalt tegutsenud, uutele turgudele eda-
si laieneda ei plaani ning maksavad teenitud kasumi suures ulatu-
ses vilja. Dividendiaktsia niiteks sobib Saku Olletehase aktsia: et-
tevote on maksnud stabiilselt dividende, milleks on kulunud suur
osa aasta jooksul teenitud kasumist.

Liihikeseks miilima (short selling)
Aktsiatega kauplemisel on oluline teada lithikeseks miitimise

moistet. Lithikeseks miiiimine tdhendab seda, et investor miiiib sel-
liseid aktsiaid, mida tal hetkel oma portfellis ei ole. Miitidavad akt-
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siad on laenatud. Investor eeldab, et tulevikus aktsia hind langeb
ning ta saab aktsiad odavama hinnaga tagasi osta.

Fondiemissioon (fund emission)

Fondiemissioon on aktsiakapitali suurendamine omakapitali
arvel ilma sissemakseid tegemata. Uusi aktsiaid omandavad ainult
olemasolevad aktsiondrid. Fondiemissioon on Eestis vdga levinud
ning aitab tosta aktsiaga tehtavate tehingute arvu, kuna aktsia hind
on pirast fondiemissiooni madalam ning investoril on psiithholoo-
giliselt lihtsam aktsiaid osta.

Aktsiate jaotamine (split)

Aktsiate jaotamine on aktsiate nimivdirtuse vihendamine, ilma
et aktsiakapital muutuks. Nii vOib ettevOte otsustada jagada aktsia
nominaalviirtuse kaheks, kolmeks voi rohkemaks osaks. Niiteks:
100 krooni maksvale aktsiale tehakse 2:1 jaotus. Uhe aktsia hind
on pirast seda 50 krooni. Endistel aktsiaomanikel on parast seda
kaks korda rohkem aktsiaid, kuid igaiiks nendest maksab poole en-
disest hinnast. Aktsiate jaotamise pohjuseks on tavaliselt aktsia kor-
ge hind: tahetakse hinda viikeinvestoritele sobivamaks teha. V6ib
toimuda ka vastupidiseid jaotamisi (reverse split), mille puhul aktsia
hind suureneb ning omatavate aktsiate kogus viheneb.

Dividend (dividend)

Dividend on osa ettevotte kasumist, mis makstakse lihtaktsiate
ja eelisaktsiate omanikele. Enamasti maksavad ettevotted dividen-
de korra aastas, USAs on levinud ka kvartaalsete dividendimaksete
tegemine. Aktsiadividend (stock dividend) on dividend, mida maks-
takse aktsiates. Dividendide puhul on oluline teada kahte mdistet,
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mis annavad infot, millisel pdeval aktsia omanikul enam &igust di-
videndile ei ole. Cum-dividend tdhendab aktsiat koos dividendiga,
seega cum-dividend’i kuupdev mirgib viimast kauplemispieva, mil
ostetud aktsial on veel 6igus dividendidele. Ex-dividend tihendab, et
aktsial ei ole enam 6igust dividendile. Ex-dividend’i kuupdeval lan-
geb aktsia hind dividendi vorra.

Eraldamine (spin-off)

Eraldamine on ettevottest iihe osakonna uueks eraldi ettevot-
teks timberkujundamine. Loogiliselt vttes on see ettevotete {ihen-
damisele vastupidine protsess. Eraldamisi ei juhtu nii sageli kui
tthendamisi.

Eraldamise pohjuseks on ettevotte juhatuse arvamus, et osakon-
na eraldamine ja timberkujundamine uueks avalikuks ettevotteks
annab molemale ettevottele voimaluse paremini tdita neile seatud
majanduslikke eesmadrke ja paindlikumalt juhtida ettevotte tege-
vust. Kokkuvéttes toimub iileminek efektiivsemale majandamise-
le, mis tekitab kummagi ettevotte juhtkonnas uut t66indu.

Markimisoigused (rights)

Mirkimisbigus voi eelisdigus lubab olemasolevatel aktsioniri-
del eelisjdrjekorras osta uuest emissioonist aktsiaid. Selline eelis-
oigus kehtib tavaliselt kaks kuni neli nddalat ning selle pakkumise
hind on madalam kui aktsia turuhind. Mérkimiséigused voivad ol-
la kaubeldavad nagu aktsiadki.
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Investeerimisfond (mutual fund)

Investeerimisfond on investorite raha kogum, mida juhib selleks
palgatud fondijuht. Fond tagab oma osakute kaubeldavuse, ostes
need osanike soovil tagasi. Fondid erinevad iiksteisest investeeri-
miseesmadrkide, fondijuhtide ning osakute likviidsuse poolest. Sa-
muti on palju eri investeerimisstrateegiaid, mille tulemusena fon-
dide tootlused voivad iiksteisest kardinaalselt erineda. Fondide po-
hiline tunnus on aga ikkagi {ihesugune: fondivalitseja investeerib
teatud tasu eest investorite vahendeid eelnevalt kindlaks maéara-
tud tingimustel. Katmaks fondi tegevuse kulusid makstakse fon-
dijuhile teenustasu.

Investeerimisfondid jagunevad esmalt selle jargi, kas nende osa-
kute arv on piiratud voi mitte (suletud ja avatud fondid). Lisaks on
fondide eristamisel oluline, kas nende osakutega saab kaubelda bor-
sil voi tuleb neid otse emitendilt osta.

Avatud fond (open-end fund)

Avatud fondi puhul ei ole miitidavate osakute arv piiratud. Ava-
tud fondid kehtestavad regulaarselt ning tavaliselt igal to6pdeval
oma osakutele hinna, mida kutsutakse osaku puhasviirtuseks
(NAV). Puhasviirtus leitakse, jagades fondi varade ja maksmata
kohustuste vahe fondi poolt vilja lastud fondiosakute arvuga. Fon-
diosakuid saab osta otse fondilt voi maaklerfirma kaudu.

Suletud fond (closed-end mutual fund)

Suletud fondid lasevad vilja kindla arvu osakuid. Pirast vilja-
laskmist voib suletud fondi osakutega kaubelda vdirtpaberiturul,
kus hinna dikteerivad juba néudlus ja pakkumine. Erinevalt avatud
fondidest, kuhu saab raha igal hetkel juurde panna ning vilja votta,
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on kinniste fondide maht {ildjuhul piiratud fondi kdivitamisel kaa-
satud investeeringutega.

Borsil kaubeldav fond (ETF - exchange traded fund)

Fondi kaubeldavus borsil annab sellele tavalise aktsia omadused
ja eelised. Erinevalt tavalisest fondist saab borsil kaubeldavat fon-
di lihikeseks miiiia ja vdimendusega osta, kaubelda pievasiseselt
ning kasutada erinevaid orderitiiiipe. Borsil kaubeldaval fondil on
mitmeid eeliseid otse emitendilt ostetava fondi ees.

Kaubeldavus — borsil kaubeldavat fondi on vdimalik osta ja miiiia
kohe ning selle hind muutub péeva jooksul reaalajas.

Liihikeseks miiiik ja vdoimendus — borsil kaubeldavat fondi on
sarnaselt aktsiaga voimalik miiiia lithikeseks voi osta voimenduse-
ga, samuti on vdimalik kaubelda optsioone.

Erinevad orderitiiiibid — borsil kaubeldava fondi ostul ja miitigil
saab kasutada mdiratud hinnaga orderit, monedel turgudel ka kah-
jumit piiravat (stop-loss) orderit.

Madalad kulud - borsil kaubeldava fondi ostmisel ja miiiimisel
ei pea tasuma korgeid sisenemis- ja véljumistasusid, teenustasu on
sama mis aktsiate ostmisel.

Borsil kaubeldav indeksfond (index ETF)

Borsil kaubeldavate indeksfondide portfelli koosseis vastab mo-
ne indeksi koosseisule ja selle hind jargib seetdttu indeksi liikumist
ega soltu fondijuhi otsustest.

Borsil kaubeldavaid indeksfonde on kolme tiiiipi: konkreetset tu-
ruindeksit jdlgivad fondid, majandussektorit jilgivad fondid ja geo-
graafilist piirkonda jilgivad fondid. Turuindeksit jilgivad indeks-
fondid jilgivad indekseid, mis koondavad mitut tédstusharu voi tu-
rusektorit. Investoril on iihe tehinguga voimalik omandada tervet
turgu holmav portfell.

Sektorit jilgivad indeksfondid vaatlevad indekseid, mis kirjelda-
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vad tihe sektori liikkumist. Investoril on voimalik iihe tehinguga luua
hajutatud riskidega portfell talle huvi pakkuvas sektoris.
Geograafilist piirkonda jélgivad indeksfondid vaatlevad riiki-
de voi regiooni indekseid. See voimaldab investeerida globaalselt.
Investorile annab see voimaluse votta seisukoht {ihe voi teise riigi
borsil toimuva suhtes.
Indeksi jargimine annab indeksfondile mitmeid eeliseid. Indeks-
fondi eelis on suurem hajutatus, mis tihendab madalamat riski.
Indeksfondi tootlus on etteaimatav. Indeksfondi osakuid oma-
des teab investor tidpselt, kuidas ja millistesse firmadesse tema ra-
ha investeeritud on. Tavalise investeerimisfondi tootlus soltub olu-
liselt fondijuhi dnnestumistest voi ebadnnestumistest.
Indeksfondil on madalad halduskulud. Indeksfondide puhul voib
arvestada madalama juhtimistasuga: kuna aktiivset juhtimist ei toi-
mu, on kulud madalad, ligikaudu 0,2% investeerimisfondide tava-
lise 1% vastu.

Borsil kaubeldav kinnine fond (c/losed-end ETF)

Borsil kaubeldavad kinnised fondid lihtuvad investeerimisel fon-
dijuhi otsustest ning osakute arv on piiratud.

Borsil kaubeldav kinnine fond on sisuliselt avalikult noteeritud
investeerimisfirma, mis investeerib mitmesugustesse vairtpaberi-
tesse, nagu volakirjad, aktsiad, ja mitmesugustesse tegevusaladesse,
nagu maavarade kaevandamine voi kinnisvara arendamine. Kapital
kogutakse enamasti aktsiate esmase emissiooniga ning see inves-
teeritakse vastavalt investeerimispohimétetele. Sona “kinnine” ti-
hendab selle fondi puhul, et kui kapital on juba kokku saadud, siis
uusi osakuid turule juurde ei tooda.

Borsil kaubeldava fondi puhul puuduvad piirangud. Borsil on
voimalik osta ka ainult iiks investeerimisfondi osak, puudub nii in-
vesteeritava summa kui ka osakute arvu piirang. Fondid maksa-
vad tihti kvartaalseid dividende ning nii on voimalik oma rahavoo-

ge paremini juhtida.



Borsil kaubeldava fondi osaku hind kujuneb vastavalt néudlu-
sele ja pakkumisele. Kinnise fondi puhul on tihti oluliseks hinna
kujunemise elemendiks turul valitsev ndudlus ja pakkumine, fon-
diosaku puhasvidrtus (NAV) ei pruugi olla kdige olulisem, see on
pigem ankur, mille iimber hind liigub. Selline olukord tekitab nii
riske kui ka voimalusi, sest enamasti kaubeldakse osakut kas pree-
mia voi diskontoga.

Volakiri (bond)

Volakiri on volakohustus. Ostes nditeks ettevotte volakirju, lae-
nab investor sellele ettevottele raha. Vorreldes aktsiatega on eduka
ettevotte volakirjade tulukus vdiksem, kuid teisest kiiljest on viik-
sem ka risk: kui ettevottel 1dheb kehvasti, makstakse volakirjale ik-
kagi kokkulepitud intressi. Ka pankroti puhul makstakse volakir-
jad vilja enne aktsiaid.

Tédnapdeva volakirjad on ettevotte, kohaliku omavalitsuse voi rii-
gi valitsuse poolt emiteeritud vddrtpaberid, mida emitent kohustub
teatud perioodi moddudes (lunastustdhtajal) kindla summa eest
ehk nominaalvddrtuses tagasi ostma.

Tavaliselt maksab emitent ehk vélakirja viljalaskja volakirjaoma-
nikele kindla aja tagant intresse, mille garanteeritud protsent no-
minaalvéddrtusest on margitud emissiooniprospektis. Erinevalt akt-
siast ei anna volakiri selle omanikule digust ettevotte tegevuse iile
otsustamiseks.

Volakirju nimetatakse fikseeritud sissetulekuga véirtpaberi-
teks, sest saadav tulu lepitakse kokku kohe volakirjade viljalask-
misel. Pole oluline, kes volakirja ostab vdi mis muutused toimuvad
turul, volakirja omanik peab ikka teenima algselt kindlaks mi&ra-
tud summa raha.

Vélakirju véib liigitada mitme parameetri alusel. Uks véimalus
on volakirjade liigitamine emitendi jirgi.
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Valitsuse volakirjad (government bonds)

Valitsuse volakirjade aegumistdhtaeg on iildjuhul kolmest kuust
kuni kolmekiimne aastani. Sellised vddrtpaberid garanteerib iildju-
hul riigi valitsus ning nendega seotud riski peetakse, olenevalt rii-
gist, suhteliselt madalaks. Valitsuse volakirju liigitatakse omakor-
da tdhtaja jirgi:

A lithiajalised (treasury bills) — tahtaeg kuni {iks aasta;

4 keskmise pikkusega (treasury notes) — tihtaeg kuni seitse aas-
tat;

4 pikaajalised (treasury bonds) — tihtaeg tavaliselt kuni 30 aas-
tat, kuid maksimaalset tihtaega ei ole voimalik nimetada, sest esi-
neb ka l16pmatu tihtajaga volakirju.

Munitsipaalvaartpabereid annavad vilja kohalikud omavalit-
sused. Munitsipaalvolakirjadelt tasutavad intressimdirad on korge-
mad kui valitsuse volakirjadelt makstavad, sest ka nende puhul ek-
sisteerib teoreetiline voimalus, et emitent pankrotistub ja volakir-
ja ostja kaotab oma raha.

Ettevotete volakirjad (corporate bonds)

Ettevotete volakirjad on tavaliselt kdrgema intressiga kui valit-
suse volakirjad, sest nendega kaasnev risk on suurem. Ka ettevotte
volakirju voib liigitada mitmeti.

4 Kommertspaber (commercial paper ehk CP)
Ettevotte poolt vilja antud lithiajaline volakiri pikima kestuse-
ga 270 paeva.

A Konverteeritav volakiri (convertible bond)

Sellise vddrtpaberi omanik voib teatud tingimustel oma volakir-
ja vahetada ettevotte aktsiate vastu. Volakirja vahetamise suhe akt-
siate arvusse on miiratud konverteerimissuhtega (conversion ratio).
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Konverteerimisaja voib kindlaks miirata nditeks alates mingist tu-
levasest kuupidevast. Konverteerimissuhe voib viheneda, kui vola-
kirja Iopptihtaeg hakkab kitte joudma.

4 Tagasikutsutav volakiri (callable bond)

Sellise volakirja emiteerijal on digus volakiri ennetdhtaegselt nii-
Oelda tagasi kutsuda (eelnevalt kindlaksmiiratud hinnaga). Taga-
sikutsumise voimalus hakkab iildjuhul kehtima siis, kui volakir-
ja emiteerimisest on moé6dunud teatud ajavahemik (call protection
period).

Tagasikutsumishind (call price) algab iildjuhul hinnast, mis on
lihedal nominaalile koos aastase intressisummaga. See hind vihe-
neb volakirja 16ppemistdhtaja ldhenedes, joudes iiha lihemale no-
minaalhinnale.

A4 Hiipoteekvolakiri (mortgage bond)

Selline volakiri on tagatud mingi kinnisvaraga, mis tdhendab, et
laen on vbetud kindla kinnisvaraobjekti voi kinnisvaraobjektide ko-
gumi finantseerimiseks.

Optsioon annab omanikule 6iguse osta (ostuoptsioon) voi miiiia
(miitigioptsioon) kindlaks méiiratud ajal tulevikus kindel kogus
finantsvara varem kokkulepitud hinnaga (tehinguhind ehk strike
price). Optsioonilepingu tehingu hind on fikseeritud, kuid see vdib
muutuda, kui alusvara hind muutub korporatiivsete siindmuste
tottu.

Optsioonide puhul pole optsiooni ostjal kohustust kokkulepi-
tud tehingut teha ja sellise diguse eest tuleb maksta. Optsiooni eest
makstavat summat nimetatakse optsioonipreemiaks. Optsiooni ost-
misel on risk piiratud makstud preemia suurusega, rohkem kaota-
da pole véimalik. Uks optsioonileping on tehtud enamasti sajale
aktsiale. Optsiooniomanikule ei laiene aktsiaomaniku digused, tal
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puudub iildkoosolekul hidledigus ning samuti ei ole tal digust di-
videndidele.

4 Ostuoptsioon (call option)

Ostuoptsioon annab optsiooni omajale diguse osta finantsvara
eelnevalt kokkulepitud hinnaga. Ostuoptsiooni ostja peaks eelda-
ma, et optsiooni aluseks oleva finantsvara (alusvara) hind touseb.

4 Miiligioptsioon (put option)

Annab ostjale diguse (mitte kohustuse) miitia teatud kogus
vadrtpabereid fikseeritud hinnaga. Optsiooni voib kdiku lasta kas
tdhtajal (European option) vdi kogu perioodi jooksul ostmisest tdht-
ajani (American option). Miiligioptsioonide ostjad ootavad hindade
langemist. Miiligioptsioone kasutatakse ka investeeringu kaitsmi-
seks juhul, kui bors langeb.

Optsioonide kolm kdige olulisemat niitajat

4 Optsiooni 16ppemispdev (maturity date) — viimane kuupiey,
millal optsiooniomanik saab otsustada, kas optsiooni kasutada voi
mitte.

4 Tehinguhind (strike price) — nditab, millise hinnaga saab opt-
siooni omanik aktsiaid osta voi miiiia.

4 Optsioonipreemia (option premium) — hind, mida optsioonikir-
jutajale makstakse optsiooni ostmisel. Nditeks kui optsiooni hind
on 2 dollarit, ldheb selle ostmine maksma 200 dollarit (2 x 100,
kuna optsioonileping on sajale aktsiale).



Villu Zirnask,
majandusanaliitik

Investor (investor)

Investor on tiksikisik voi ettevote, kes paigutab (investeerib) oma
raha vdirtpaberitesse voi ka muusse varasse (nditeks kinnisvarasse
vOi toorainetesse). Investeerimine on oma raha paigutamine ees-
mirgiga teenida paigutatud raha arvel tdiendavat tulu.

Investeeringu kontrollimise jargi jagunevad investorid kahte lii-
ki: otseinvestorid ja portfelliinvestorid. Portfelliinvestori ja otsein-
vestori pohiline erinevus seisneb nende rollis ettevotte juhtimisel.
Portfelliinvestori osa ettevotte strateegia kujundamisel ja juhtimi-
sel on passiivne, otseinvestoril aga aktiivne. Kui ettevotte kidekiik
ei rahulda portfelliinvestorit, siis ta iildjuhul n-6 hiiletab jalgadega:
miiiib ettevotte aktsiad voi volakirjad maha ja paigutab raha mujale.
Otseinvestor 166D ettevotte juhtimises aktiivselt kaasa, olles esinda-
tud ettevotte juhtorganites (ndukogus). Otseinvesteeringuga kaas-
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neb tavaliselt ka tehnoloogia ja teadmiste iilekandmine, portfelliin-
vesteeringu korral saab investeeringu vastuvotja vaid raha.

Organisatsioonilises mottes jagunevad raha paigutajad kaheks:
institutsionaalsed investorid ja iiksikinvestorid. Esimesed on inves-
teerimisfondid, pensionifondid ja kindlustusseltsid, teised aga iik-
sikisikud voi vdikesed ja suhteliselt vabalt organiseeritud tiksikisi-
kute ihendused. Tegelikult esindavad ka institutsionaalsed investo-
rid peamiselt tiksikisikute raha — inimesed, kes ei tunne ennast fi-
nantsturgudel kindlalt, kellel on turgude jilgimiseks vihe aega voi
kelle rahasummad on otse investeerimiseks liiga vdikesed, on neid
volitanud oma investeeringuid juhtima.

Emitent (issuer)

Emitent on juriidiline isik (ettevote, kohalik omavalitsus, valit-
sus vm), kes on vdirtpabereid emiteerinud (vdlja lasknud) voi vot-
nud kohustuse viidrtpabereid emiteerida. Emitendi eesmirk on saa-
da raha oma tegevuse finantseerimiseks.

Védrtpaberite avalik pakkumine on vdirtpaberite emiteerimine,
mille puhul pakutakse viidrtpabereid koikidele soovijatele (avalik-
kusele). Koige tavaparasemalt pakutakse avaliku pakkumise kaudu
aktsiaid, harvem ka volakirju voi nn hiibriidvairtpabereid (vahetus-
volakirju vms), et saada ettevotte arendamiseks tdiendavat raha.

Avaliku pakkumise korral voib tegemist olla nii viirtpaberite es-
makordse avaliku pakkumisega (sellest radkides kasutatakse tihti
lithendit IPO - initial public offering) kui ka teisese avaliku pakku-
misega (secondary public offering), mille kdigus IPO juba teinud ning
avalikuks ettevotteks muutunud firma miiiib lisakapitali saamiseks
tdiendava koguse uusi aktsiaid voi tuumikomaniku osaluse vihen-
damiseks sellele kuuluvaid aktsiaid.

Avaliku pakkumise teel aktsiaid voi volakirju ostes on investo-

.



ril oluline teada, et esimesel etapil toimub aktsiate mirkimine, mis
pole veel ostutehing. V6ib juhtuda, et osta soovijaid on rohkem kui
vdirtpabereid, mida pakutakse, samuti voib juhtuda, et margitak-
se vihem aktsiaid ja emissioon ebadnnestub.

Védidrtpaberituru seaduse jirgi ei loeta Eestis vddrtpaberite pak-
kumist avalikuks, kui vddrtpabereid pakutakse {iksnes kutseliste-
le investoritele voi mitte rohkem kui 99-le sama riigi isikule, kes ei
ole kutselised investorid. Samuti siis, kui vdirtpabereid pakutakse
igale investorile vihemalt 50 000 euro eest, kui pakutakse véirtpa-
bereid nimivéirtusega vihemalt 50 000 eurot, vdi emissiooni, mil-
le koguvddrtus on vdiksem kui 100 000 eurot.

Prospekt (prospectus)

Dokument, mille peab avaldama viirtpaberite avalikku pakku-
mist korraldav ettevote. Prospekt kirjeldab ettevotte iihingujuhtimi-
se pohimotteid, sisaldab ettevotte dritegevuse analiiiisi, konkurent-
sieeliseid ja strateegiat, organisatsioonilist iilesehitust ja aktsiondri-
de struktuuri, tulevikusuundumusi, dividendipoliitikat, finantsndi-
tajaid ning ettevotte ja vddrtpaberite pakkumisega seotud riskifak-
toreid. Aga samuti seotud pooltega tehtud tehinguid ja muid oluli-
si ettevottega seotud asjaolusid.

Esitlusturnee (roadshow)

Védidrtpabereid pakkuva ettevotte juhtkonna esitlusturnee, mil-
le kdigus on juhtkonnal voimalus kohtuda kdigi oluliste institutsio-
naalsete investoritega ning selgitada ettevOtte strateegiat, finants-
seisu jne.

Bookbuilding

Miitigihinna mairamise metoodika aktsiate avalikul pakkumi-
sel. Aktsia hind miératakse siin pakkumisperioodi 16pus tulenevalt
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noéudluse ja pakkumise vahekorrast ehk iilemdrkimise tasemest.
Bookbuilding’u metoodika on enam levinud viis hinna madiramiseks,
sest nii saab arvesse votta investorite hinnangut ettevottele (marki-
mise tase) ning institutsionaalsete investorite seisukohti.

Alternatiivne, harvem kasutamist leidev vdimalus on oksjoni-
pohine hinna kujundamine, mille puhul valitakse hinnaks niiteks
oksjonil kujunenud korgeim hind.

Finantsturu osalised jagunevad nelja rithma: raha paigutajad (in-
vestorid), raha hankijad (emitendid), vahendajad ning infrastruk-
tuuri- ja jarelevalveasutused.

Vahendajate hulka kuuluvad koik laiemas mottes asutused, mis
seisavad 16plike laenuandjate ja laenuvdtjate vahel: pangad, kind-
lustusseltsid, investeerimispangad, maaklerifirmad, investeerimis-
fondid, pensionifondid. Kitsamas mdistes on vahendajad need asu-
tused, kes vahendavad vidirtpaberite liikumist {ihe tehingupoole
kiest teise kitte ehk pakuvad maakleriteenust — pangad, investee-
rimispangad, maaklerifirmad.

Infrastruktuuriasutused pakuvad vdidrtpaberitega kauplemise ja
arveldamise ning vddrtpaberite hoidmise teenust (Eestis on need
Tallinna Bors, Eesti Vdirtpaberikeskus ja selle kontohalduriks ole-
vad pangad).

Jarelevalveasutuste eesmirk on tagada, et koik turuosalised tii-
daksid kehtivaid mingureegleid. Eestis tdidab seda iilesannet Fi-
nantsinspektsioon, mones osas ka Tallinna Bors.
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Endriko Vorklaev,
SEB, fondijuht

Investeerimisel voib olla palju erisuguseid eesmirke: nditeks ko-
guda lapsele kapitali hariduse omandamiseks tulevikus, kindlusta-
da enese vanaduspdlv voi koguda raha suuremateks ostudeks. Koi-
ki neid eesmirke iihendab aga soov oma kapitali kasvatada. Kuid
milline kasvumadr on piisav? Kas 3% aastas, vara vdirtuse kahe-
kordistumine kiimne aastaga voi hoopis moni teine suurus? Ena-
mik investoreid soovib, et nende vara kasv oleks kiirem kui inflat-
sioon - teisiti 6eldes soovitakse, et investeeritud kapital ei kaotaks
ostujoudu.

Inflatsiooni all moistetakse raha ostujou vihenemist ajas. Inflat-
siooni tottu on iiks kroon tdna vdirt rohkem kui homme ja on suur
erinevus, kas teenida investeeringult 10 000 krooni tulu praegu voi
kahe aasta pdrast. Inflatsioonile lisaks on kohene 10 000kroonine
tulu eelistatud ka investeeringutega seonduva riski tottu. Isegi kui

A



inflatsioon oleks null, oleksid investorid vaevalt rahul samavdirse
tuluga kauges tulevikus. Eelneva kokkuvotteks oleme joudnud t6-
demuseni, et rahal on ajavdirtus. Tulevikus laekuva raha vdirtust
tdnasel pdeval nimetatakse niitidisvddrtuseks ja praegu investeeri-
tava raha viartust tulevikus tulevikuvdirtuseks. Niilidisvddrtuse
leidmiseks voib kasutada jargmist valemit:

CF

PV = —"—
1+ R)"

kus

PV on tulevikus laekuva rahasumma vdirtus praegu (present
value);

CF, on tulevikus aastal n laekuv rahavoog (cash flow);

R on investori ndutav tulumair.

Investori ndutav tulumiir voib sdltuda mitmesugustest teguri-
test: millist tulusust pakuvad teised sarnase riskitasemega investee-
rimisvdimalused, milline on oodatav inflatsioonimdir vms. Vaatle-
me niitidisvddrtuse leidmist jirgmise ndite abil.

Investorile pakutakse kahte sarnase riskitasemega alternatiivi
100 000 krooni investeerimiseks. Esimese voimaluse puhul oleks
investeeringu oodatav viirtus {ihe aasta pirast 150 000 krooni.
Teise voimaluse valimisel eeldatakse aga investeeringu véddrtuseks
kolme aasta pirast 250 000 krooni. Kui investoril oleks voimalik
valida vaid ks neist, siis millise alternatiivi niitidisvdartus on kor-
gem? Eeldame, et arvestades inflatsiooni ja nende investeerimis-
voimalustega seonduvat riski, ei oleks investor rahul alla 25% tu-
lumédraga aastas. Esimese investeerimisvoimaluse niitidisvddrtus
avaldub jargmiselt:

~ 150 000

= ———— =120 000 kr
1+0,25

h
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Analoogselt vdime leida teise investeerimisvdoimaluse niitidis-
vairtuse:

250000

= m = 128 000 kr

Seega on teise investeerimisvoimaluse niitidisvddrtus monevor-
ra suurem ning puhtalt niitidisvdirtuse pohjal otsustades teine in-
vesteerimisvoimalus atraktiivsem.

Tulevikuvddrtuse leidmiseks voib kasutada jargmist valemit:

FV =PV (1 + R)"

kus

FV on investeeringu tulevikuvdirtus perioodil n (future value);

PV on praegu investeeritavate vahendite suurus ehk niitidisvdar-
tus (present value);

R on investeeringu oodatav (aastane) tulumiir voi investori
noutav tulumiir.

Vaatleme tulevikuvairtuse arvutamist jargneva ndite abil. Inves-
tor plaanib kiimneks aastaks investeerida 50 000 krooni ning vord-
leb pangahoiuse intressimiira ja aktsiafondi oodatavat tulumédira.
Kui pangahoiuse intressimédr on 4% aastas ning aktsiafondi ooda-
tav tulusus 11% aastas, siis millist erinevust tihendaks see inves-
teeringu tulevikuvédrtuses 10 aasta parast? Paigutades raha panga-
hoiusele, oleks investeeringu tulevikuvdirtus jargmine:

FV = 50 000 x (1 + 0,04)°= 74 012 kr

Aktsiafondis oodatava tulususega kasvades saavutaks investee-
ring aga tulevikuviirtuseks

FV = 50000 x (1 + 0,11)!°= 141 971 kr
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Seega tahendaks aktsiafondi korgem oodatav tuluméidr umbes
kahekordset erinevust investeeringu tulevikuvdirtuses kiimne aas-
ta pdrast.

Investeeritud vahendite kasvu nimetatakse tootluseks voi tulu-
suseks. Tulusust viljendatakse harilikult protsentides. Tulusus voib
endas sisaldada nii vara vdartuse kasvu kui ka investeeringult lae-
kuvaid rahavoogusid (niditeks dividendid voi intressid). Rddkides tu-
lususest on oluline eristada nominaaltulusust ja reaaltulusust. Uld-
juhul kui on juttu tulususest, mdistetakse selle all nominaaltulu-
sust — erinevalt reaaltulususest ei kohandata nominaaltulusust inf-
latsiooniga. Nominaaltulusust ehk lihtsalt tulusust voib leida jarg-
mise valemi abil:

_P,—P+D
P

0

R

kus

R on tulusus mingi perioodi (nditeks kuu, kvartali voi aasta)
jooksul;

P, on investeeringu vdartus perioodi 1pus;

P, on investeeringu véirtus perioodi alguses;

D on perioodi jooksul investeeringult laekunud rahavood (ndi-
teks dividendid voi intressid).

Reaaltulususe leidmiseks voib nominaaltulususest lahutada vas-
tava perioodi inflatsioonimiira voi tdpsema tulemuse saavutami-
seks kasutada jargmist valemit:

_1+R
RO1 4+

kus

R, on reaaltulusus;

R on nominaaltulusus;
i on inflatsioonimaéér.

N
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Seega, kui investeeritud raha kasvab tdpselt inflatsiooniméddra
vorra, on reaaltulusus null. Viimasel juhul aitab investeering kiill
raha ostujoudu siilitada, kuid ei voimalda ostujou kasvu. Kuna in-
vesteerimine tihendab iildjuhul ka riskide votmist, ei rahuldu ena-
mik investoreid vaid raha ostujou sdilitamisega, vaid otsivad inves-
teeringuid, mille oodatav tulumaéir iiletaks inflatsiooni.

Jargnevas ndites on leitud investeeringu reaaltulusus neljal aas-
tal. 2003. aasta reaaltulusus avaldub kujul:
1+ 0,0809

=7~ — 1=0,0681 ehk 6,81%
1+ 0,012

Tabel 1. Investeeringu reaaltulusus 2003-2006.

Aasta | SEB Uhispanga Progressiivse | Tarbijahinna- Reaal-
Pensionifondi osaku vaartu- | indeksi muutus | tulusus,
se kasv (nominaaltulusus), % | (inflatsioon), % | %

2003 8,09 1,20 6,81
2004 12,2 4,89 7,03
2005 16,59 3,55 12,59
2006 9,19 5N 3,88

Aastast pikemate perioodide tulususi viljendatakse sageli aas-
ta baasil. Et viljendada pikema perioodi tulusust aasta kohta
(annualiseerituna), voib kasutada jirgmist valemit:

R, = (1 +R)W 1

kus

R, on tulusus aasta baasil;

R on perioodi tulusus kokku;
n perioodi pikkus aastates.



Uldjuhul ei annualiseerita aastast liithemate perioodide tootlusi,
kuid siin on ka erandeid — nditeks rahaturu- ja likviidsusfondide lii-
hiajalisi tootlusi viljendatakse sageli aasta baasil. Seega tuleb inves-
toril tootluste hindamisel ja vordlemisel olla tdhelepanelik. Moni-
kord rohutatakse aasta baasil viljendusviisi tiheiihendiga p.a., mis
tuleb terminist per annum (aasta kohta).

Jargnevalt leitakse eelnevates ndidetes kasutatud fondi nelja aas-
ta tulusus aasta baasil.

Koigepealt leiame tulususe nelja aasta kohta kokku:

_ 15,7436 — 10,1917
- 10,1917

= 54,48%
Seejdrel leiame keskmise annualiseeritud tootluse:
R,= (1 + 0,5448)"% — 1 = 0,1149 ehk 11,49%

Tabel 2. Pensionifondi tulusus 2002-2006.

Aasta SEB Uhispanga Progressiivse
Pensionifondi osaku vaartus

31.12.2002 10,1917

31.12.2003 11,0164

31.12.2004 12,3674

31.12.2005 14,4192

31.12.2006 15,7436

Keskmine tulumaar aasta 1,49%

kohta (p.a.)
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Ilmselt ei ole enamikule investoritele tillatuseks, et suurema tu-
lususega kdib harilikult kaasas ka korgem risk. See tiildistus ei ole
absoluutne ja kindlasti on olemas alternatiivseid investeerimisvoi-
malusi, mis on samal ajal kdrgema tulususega ja madalama riski-
ga.

Kuidas saavutada sama riski juures korgem tootlus voi kuidas
saavutada mingi tootlus madalama riskiga — need on iilesanded,
millega tegelevad igapdevaselt finantsturgudel tuhanded investo-
rid, analiiiitikud ja fondijuhid. Kui kérgem tulusus madalama ris-
kiga on vbimalik, siis korge tootlus riskivabalt ei kola usutavalt ja
koiksugused sellekohased lubadused peaksid valvsaks muutma iga
investori. Nii korge tootlus kui ka riski puudumine on eraldivoetu-
na vdoimalikud, kuid koos need tingimused ei esine.

Riskivabaks investeeringuks peetakse arenenud riikide valitsuste
liihiajalisi volakirju. Tulusus, mida need vélakirjad pakuvad, sdltub
konkreetsest riigist, valuutast ja muudest tingimustest, kuid {ildju-
hul on selliste investeeringute tootlus madal ning moénikord jddb
alla ka inflatsioonile (st reaaltulusus on negatiivne).

Investeeringu tulumadra voib jagada kaheks komponendiks: ris-
kivaba tulumaddr ja riskipreemia. Riskivaba tulumédra m6odupuuks
peetaksegi harilikult keskvalitsuste volakirjade tulumiira ja see-
ga on keskvalitsuste volakirjade puhul riskipreemia null. Enami-
ku teiste investeerimisvoimaluste puhul nduavad investorid vaik-
semat vOi suuremat riskipreemiat, et saada voetud riski eest kom-
penseeritud.

Keskvalitsuste volakirjadest jargmisse klassi voib paigutada pan-
gahoiused, mis pakuvad samuti suhteliselt tagasihoidlikku tulusust,
kuid mille risk on valitsusvolakirjadest dige pisut suurem. Piris ris-
kivabaks investeeringuks ei saa pangahoiuseid pidada seetottu, et
erinevalt keskvalitsustest puuduvad eraettevotetest pankadel voima-
lused raha n-6 juurde triikkida ja niiviisi investorite ees oma volgu
kustutada. Kuid enamasti on vihemalt eraisikute hoiused mitmesu-
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guste tagatismehhanismide abil suhteliselt histi kaitstud ning seega
on pangahoiusega seonduv risk investori jaoks vdga madal.

Liikudes riski ja tulu telgedel edasi, jouame mitmesuguste vola-
kirjade ja volakirjafondideni. Kui volakirjad on emiteeritud muude
institutsioonide poolt kui keskvalitsused, eksisteerib vdiksem voi
suurem risk, et emitent ei suuda oma kohustusi investorite ees tiita.
Volakirjafondide riski voib pidada iiksikvolakirjadest madalamaks,
kuna fondis on riskid hajutatud eri volakirjade vahel.

Volakirjadest ja volakirjafondidest jirgmisele astmele voib pai-
gutada mitmesugused segafondid, mis koosnevad nii volakirjadest
kui ka aktsiatest. Sellesse kategooriasse voib paigutada ka niiteks
Eesti pensionifondid, millest enamik paigutab investorite vara vola-
kirjadesse ja aktsiatesse. Segafondidest veelgi korgema tulupotent-
siaaliga ja riskantsemad on aktsiafondid ja aktsiad. Ka siin kehtib
seaduspdrasus, et fondi risk on iiksikaktsia riskist vdiksem, kuna
fondi paigutused on hajutatud.

Tulu-riski skaala viga korge riski kategooriast voib leida tuletis-
vadrtpaberid ehk derivatiivid.

Joonis 1. Finantsinvesteeringute paiknemine tulu-riski skaalal

Oodatav tulusus
-~

@ tuletisvaartpaberid (derivatiivid)

@ aktsiad
@ aktsiafondid
@ segafondid
@ volakirjad
@ volakirja- ja intressifondid

@ pangahoiused

@ keskvalitsuste llhiajalised volakirjad

) Risk
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Nagu eelnevalt selgus, ei ole olemas riskivaba ja korget tulu-
sust ehk siis tasuta l6unaid ei eksisteeri ka investeerimismaail-
mas. Seetottu peaks iga investor endale seadma investeerimisees-
mirgid, mis sobiksid investori iseloomu ja piirangutega ning olek-
sid ka realistlikud.

Investorite voime ja soov votta riske voivad olla viga erinevad.
Uksikisiku vdime aktsepteerida riske s6ltub niiteks jirgmistest te-
guritest:

4 investeeringu plaanitav ajaline kestus ehk investeerimis-
horisont;

4 vanus;

4 varanduslik seisund;

4 ilalpeetavate arv;

4 vajadus katta investeeringult laekuvate rahavoogudega jooks-
vaid kulutusi.

Institutsionaalse investori vdime votta riske soltub peamiselt
jargmistest asjaoludest:

4 investeeringu plaanitav ajaline kestus ehk investeerimis-
horisont;

4 investeeringutelt laekuva rahavoo olulisus organisatsiooni
eelarves;

4 ettevotte dritegevuse kdigus voetavate muude riskide ulatus
ja tiitip.

Uksikisikust investori soov votta riske sdltub eelkdige konkreet-
se liksikisiku iseloomuomadustest ning negatiivsetest voi positiivse-
test investeerimiskogemustest minevikus. Investori soov votta ris-
ke voib ka investori eluajal muutuda.
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Jargnevalt on toodud moned niited investeerimiseesmarkidest.
Loomulikult voivad eesmaérgid eri investoritel viga erinevad olla ega
piirdu siin loetletud vdimalustega.

4 Liihiajaline kauplemine vdikese turukapitalisatsiooniga ette-
votete aktsiatega tehniliste indikaatorite abil. Oodatav tulusus 25%
aastas, aktsepteeritav korge risk

4 Passiivne investeerimine lapsele {iilikooliks kapitali kogumi-
seks. Investeerimishorisont 12 aastat, tulususe ootus 10% aastas,
maksimaalne negatiivne tulusus aastase perioodi jooksul -12%.

Mull ja selle tekkimise tagamaad

Mulliks nimetatakse investeerimismaailmas varade (sh vairt-
paberite) hindade erinemist fundamentaalselt pohjendatud vdartu-
sest. Mulli puhul ei osteta enam seepérast, et hind on soodne voi
odav, vaid seepdrast, et teised ostavad ka ja piisib lootus vara kelle-
legi edasi miiiia veelgi korgema hinnaga. Spekulatiivsed mullid te-
kivad ikka ja jille hoolimata kaotustest ja dppetundidest, mida need
on investoritele kaasa toonud. Tuntud fiilisik Isaac Newton on kord
Oelnud: “Ma vodin arvutada taevaste joudude liikumisi, kuid mitte
rahvahulkade rumalust.”

Mullide tekkimisele aitab kaasa hulk tegureid:

4 investorite usk mingi uudse olukorra voi reaalsuse tekkesse;

4 keskpankade ekspansiivne rahapoliitika, mis ujutab turu lik-
viidsusega iile ja aitab kaasa varade hindade kasvule;

A4 valitsuste ekspansiivne eelarvepoliitika, mis suurendab majan-
dusaktiivsust ja soodustab teatud liiki varade hinnakasvu;

4 finantsvdoimenduse (nditeks pangalaen) laialdane kittesaa-
davus;

4 konkurents professionaalsete investorite ja fondijuhtide va-
hel, mis sunnib omandama ka {ilehinnatud varasid, sest vastupi-
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diselt toimimine tdhendaks mahajddmust lithiajalises tootluse voi-
dujooksus.

Mullid 16hkevad iildjuhul viga lithikese aja jooksul ja tunduvalt
kiiremini, kui needsamad mullid tekkisid. Mullide t6ttu kaotavad
tavaliselt enim viheminformeeritud viikeinvestorid. Kui mull 13-
heneb oma tipule ja meediaviljaanded kihavad pealkirjadest selle
kohta, kuidas tuntud investorid on oma vara kasvatanud, on infor-
meeritumad investorid juba miitimas. Kui ka vdikeinvestorid kaota-
vad hinnatousu seiskumise tottu kindlustunde, algab justkui suu-
rest ruumist védljatunglemine iiheainsa kitsa ukse kaudu.

Tédnapdeva tehnoloogiaajastul vdoimendavad mullide 16hkemisi
ka kauplemisprogrammid, mis edastavad automaatseid miitigior-
dereid teatud tingimuste tditumisel. Nii kuhjuvad arvutite saade-
tud miitigikdsud lithikesele ajaperioodile, mis voimendab juba niigi
tekkinud paanikat. Vdiksemate kaotustega suudavad tavaliselt vil-
juda investorid, kellel jatkub meelekindlust aktsepteerida viikest
kahjumit ja miiiia kohe.

Hollandi tulbisibulate maania

Holland on olnud sajandeid tuntud tulbikasvatajate maana, kuid
17. sajandil saavutas tulbisibulate dri senindgematud mootmed. Tul-
bisibulate aretamise kdigus tekkisid uued ja haruldased sordid, mis
muutusid populaarseks spekuleerimise objektiks. Kui haruldaste
sortide hinnatdusu voib mingil méiral selgitada noudluse-pakku-
mise joududega, siis suhteliselt tavaliste tulbisortide tohutut hin-
natbusu saab nimetada maaniaks. Tulbisibulate nimel loobuti ka-
riloomadest ja isegi kinnisvarast. Et anda aimu eufooria mootme-
test, voib tuua jargnevad vordlused: iihe tulbisibula eest oldi val-
mis tipphetkel andma 25 tonni void voi seitse keskmist aastapalka.
Tulbisibulatega kaubeldi selle ajastu mdistes reguleeritud turgudel
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(borsidel) ning aktiivsest spekuleerimisest votsid osa eri iihiskon-
nakihid. Tekkisid ka tulevikutehingud (peamiselt optsioonid), mil-
le kdigus miitidi tulevikus istutatavaid tulbisibulaid.

Tulbisibulatega kauplemisele Hollandis pani aluse Conrad
Guestner, kes importis 1593. aastal Konstantinoopolist (praegune
Istanbul) esimesed sibulad. Usna pea muutusid tulbisibulad rikas-
te ja ilusate jaoks justkui staatuse stimboliteks.

Tédnu suhteliselt ohutule taimehaigusele tekkisid tulbiditele uued
vdrvivarjundid, mis omakorda kiittis iiles ndudlust haruldasemate
vdarvikombinatsioonide jarele. Kui alguses tundis sibulate vastu hu-
vi vaid kitsam ring taimekasvatajaid, siis 1634. aastaks oli tulbihuvi
laienenud Hollandi keskklassi sekka ning enam ei omandatud tul-
bisibulaid mitte niivord istutamiseks kui edasimiiimiseks.

Mull kulmineerus 1636. aasta 16pus, kui tulbisibulate hind tou-
sis kuu ajaga tile kahekiimne korra. 1637. aasta algus jdi ka speku-
latiivse maania tipuks ja mone jiargneva nddalaga langesid needsa-
mad tulbisibulad hinnas iile kahekiimne korra. Mulli Idhkemisele
aitas tolleks ajaks kaasa tulbikasvatuse laienemine ja pakkumise
jarsk tdus. Uhtikki avastasid investorid, et tulbisibulad polegi nii-
vord haruldased, kui algselt eeldati.

Hollandi valitsus ei sekkunud kriisi otseselt, ehkki soovitas tul-
bisibulatega kauplejatel piitida hindu stabiliseerida. Nagu selliste
mullide 16hkemise puhul ikka, laostus mirkimisvddrne osa kaup-
lejatest ning ka varem kokku lepitud tulevikutehinguid ei suude-
tud tdita. Kuna tulbisibulate maania oli haaranud niivord suure osa
elanikkonnast, tdhendas mulli Idhkemine valusaid tagajdrgi paljude
majandussektorite jaoks. (Loe ldhemalt: www.stock-market-crash.
net/tulip-mania.htm.)

USA 1920ndate b6rsibuum
1920. aastad oli nii USAs kui ka maailmamajanduses terviku-

na oitsengu ajajark. Turule tuli hulk uusi tehnoloogilisi saavutusi
(raadio ja auto) ning levima hakkas lennutransport. Majandusbuu-

.
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mi kajastasid ka tdusvad aktsiahinnad: perioodil 1921-1929 tdusis
niiteks USA olulisemate ettevotete aktsiate kdekdiku kajastav Dow
Jonesi toostuskeskmise indeks 60 punktilt 400 punktini, mis tihen-
das kumulatiivset aastatootlust ligi 30%.

Tousvad aktsiahinnad muutsid populaarseks aktsiate ostmise
laenurahaga. Investorite valimatut ostmist kasutasid 4ra ka emiten-
did ning turule tuli terve rida ettevotteid, mille drimudeliks oli in-
vestoritelt raha vilja petmine. Investorite hulgas levis motteviis, et
aktsiahinnad saavad ainult tousta. Ka paljud analiititikud uskusid,
et aktsiahinnad on saavutanud piisivalt korge platoo.

Mulli 16hkemise iiheks kataliisaatoriks said USA Foderaalre-
servi poolt 1929. aastal tostetud intressimiirad, kuna Foderaalre-
serv soovis iilekuumenenud majandust jahutada. 24. oktoobril al-
gas paaniline aktsiate miitik, millele jirgnes ridamisi musti borsi-
péevi. Novembriks 1929 olid aktsiahinnad oma tipust kaotanud pea-
aegu kaks kolmandikku.

Edasist langust voimendasid muu hulgas:

4 suur hulk laenurahaga ostetud aktsiapositsioone, mis ldksid
sundmiitiki;

4 kommertspankade ebaadekvaatne riskide juhtimine, mis t5i
kaasa hoiustajate raha kadumise ja siivendas usaldamatust finants-
slisteemi suhtes.

1929. aasta borsikrahhi jdrel domineerisid mitme aasta viltel
langevad aktsiahinnad (nn karuturg) ning kogu majandust haaras
tagasiminek, mida hakati kutsuma Suureks Depressiooniks. Dow
Jonesi indeks saavutas taas oma krahhieelse taseme alles 26 aastat
hiljem ehk 1955. aastal.

1990. aastate internetimull

Sarnaselt 1920. aastate tehnoloogilise revolutsiooniga toimus
ka 1990ndatel uue tehnoloogia voidukidik. Niitid oli edasiviivaks

4



jouks infotehnoloogia. Arvutite laialdane levik t6i kaasa tarkva-
rato0stuse Oitsengu, mis meelitas ligi ohtralt riskikapitalistide ra-
ha. Esmaste avalike aktsiaemissioonidega (IPO) toodi borsile iiha
uusi ettevotteid.

Tehnoloogiaettevotete aktsiad liilitati NASDAQI borsi nimekirja-
desse. Elektroonilisel platvormil t66tav NASDAQI aktsiab6rs muu-
tus arvestatavaks konkurendiks senisele liidrile New Yorgi aktsia-
borsile (NYSE). Uuenduslikke tarkvara-, telekomi- ja internetiet-
tevotteid hakati kutsuma uue majanduse ettevoteteks. Senised tra-
ditsioonilised téostusharud liigitati aga vana majanduse kategoo-
riasse.

Enamik uue majanduse ettevotteid ei olnud kasumlikud, kuid
esialgu see investoreid ei hdirinud. Eeldati, et uued innovatsioo-
niliidrid suudavad peagi saavutada ka kidibemahte ja muutuda ka-
sumlikuks. Buumi edenedes ei olnudki enam vaja olla niivord uuen-
duslik, sest investorid tervitasid enamiku internetidri ettevotete
(nn dot-com ettevotted) borsiletulekut.

Kuna uue majanduse ettevotted tildjuhul kasumit ei teeninud,
siis leiutasid analiiiitikud firmade hindamiseks uusi meetodeid ja
suhtarve. Need olid justkui 6igustuseks hindadele, mida oldi ndus
maksma kasumit mitte teenivate ettevotete eest.

Tehnoloogiahulluse tipp saabus 2000. aastal. Kuna aktsiate hin-
nad olid iiles ehitatud lootustele ettevotete kunagi tulevikus teeni-
tavate kasumite suhtes, hakkasid investorid vaagima, kuivord poh-
jendatud need ootused-lootused ikkagi on. Esimesed kahtlejad
asusid miitigipoolele ning mulli I6hkemiseks polnudki palju roh-
kemat vaja.

Nagu ikka, headel aegadel probleeme ei mirgata, kuid halbadel
aegadel saavad avalikuks mitmesugused kuritarvitused. Nii ka see-
kord - ilmsiks tulid mitme internetifirma manipulatsioonid raama-
tupidamisandmetega, mis muutis niigi finantsiliselt ebakindlate et-
tevotete tegeliku olukorra veel raskemaks. NASDAQI borsi koond-
indeks langes oma 2000. aasta alguse tipphetkest ligi 80% ning po-
le siiani krahhieelset taset saavutanud.
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Olgugi et uus majandus ei suutnud kdigutada senist majandu-
se toimimise loogikat, oli tehnoloogiabuumil ka positiivseid moju-
sid. Neid mojusid iilehinnati aga aktsiaturul, mis viis buumi ja sel-
lele jirgnenud krahhini. Kuna viga suure osa tarbijate sddstud olid
seotud aktsiaturuga, kandus langus aktsiaturul paratamatult edasi
ka tarbimisaktiivsusesse ja majandusse tervikuna.

Ka Eesti investorid on kohalikul turul kogenud iihte suuremat
borsibuumi ja -krahhi. 1996. aastal asutatud Tallinna Bors koges
juba oma teisel tegutsemisaastal markimisvddrseid vapustusi, mis
koigutasid paljude investorite usku investeerimisse.

Tallinna Borsil noteeritud vadrtpaberite nimekiri oli 1996. aastal
suhteliselt panganduskeskne - likviidsemad ja enamkaubeldavamad
vadrtpaberid olid kohalike kommertspankade aktsiad.

Eesti majandus oli iile saanud 1990ndate alguse iileminekupe-
rioodi Sokist ning ka pangandussektoril ldks kiirelt areneva eraet-
tevotluse taustal suhteliselt histi. Kommertspangad olid Tallinna
Borsiga seotud mitut pidi — {ihest kiiljest kaubeldi borsil nende enes-
te aktsiatega, teisest kiiljest olid pangad ise borsi olulisemad kaup-
lejad ja turutegijad. Peale turutegemise hoidsid pangad ka iseenda
portfellides teiste borsifirmade aktsiaid.

Tousvate aktsiahindade taustal tdhendasid arvestatavad aktsia-
positsioonid pankadele ka kasvavaid erakorralisi kasumeid. Nii tek-
kis justkui suletud ring — pankadepoolne ndudlus tdstis aktsiahin-
du, tdusvad aktsiahinnad kergitasid pankade kasumit ja tdusnud
kasuminumbrid andsid aktsiahindadele omakorda pdhjust tdusta.
Tallinna Borsi aktsiahindade liikumist sel ajal kajastanud TALSE
indeks tousis 1996. aasta 100punktiselt algvdidrtuselt 1997. aasta
augusti 16puks peaaegu 500 punktini. Meedias tekkis rohkelt lugu-
sid aktsiaturul rikastunud inimestest.



Nagu paljude teiste mullide korral ajaloos, muutus ka Eesti 1997.
aasta borsibuumi ajal populaarseks voimenduse kasutamine ehk siis
laenuraha abil aktsiate ostmine. Laenurahaga ostmine tihendab nii
hinnatdusude kui ka languste voimendumist investori jaoks — akt-
sia 5% hinnatous voib investori jaoks tihendada 10% tulusust. Fi-
nantsvoimendus on aga justkui kahe teraga mook — aktsiahindade
languse korral kaotab investor topelt vdi veelgi rohkem. Kui aktsia-
te vadrtusest ei piisa enam laenu tagasimaksmiseks, nouavad lae-
nuandjad lisatagatisi. Lisatagatiste puudumisel aga paisatakse akt-
siapositsioonid sundmiiiiki.

Eesti investorite onnetuseks algas samal 1997. aastal Kagu-Aasia
finantskriis, mis sai aval6dgi Tai bahti devalveerimisega hilissuvel.
Spekulatiivsed rahvusvahelised investorid ndgid Kagu-Aasia riikide
ja Eesti majanduste vahel sarnaseid kriisile viitavaid jooni ning see
sai ajendiks aktsiate miitigilainele ka siinses piirkonnas.

1997. aasta oktoobris-novembris toimunud mustad borsipdevad
olid alguseks eelseisvale langevale turule. TALSE indeks langes paa-
ri jirgneva aastaga tagasi oma algvdirtusele saja punkti juurde, mis
tdhendas tipust langust umbes 80%. Voimenduse kasutamise tottu
kaotasid paljud investorid kogu oma raha ja jdid veel volgugi.

Borsikrahh koigutas tugevasti ka pangandusturgu, sundides nii
monegi panga hiljem uksi sulgema. 1998. aastal andis langusele
hoogu juurde puhkenud Venemaa finantskriis, mille kdigus muu-
tus Venemaa keskvalitsus rahvusvaheliste investorite silmis mak-
sejouetuks ning devalveeriti ka Venemaa rubla.

Eesti 1997. aasta bdrsikrahhil olid niivord laastavad tagajdrjed
mitme teguri kokkulangevuse tottu:

A4 borsikrahhi esmakordsus ja senise kogemuse puudumine;

A4 finantsvdimenduse kasutamine;

4 keskpanga sammud rahamassi piiramiseks;

4 samaaegne kriis rahvusvahelistel finantsturgudel;

4 Eesti kui vdikese avatud majanduse haavatavus spekulatiivse
kapitali sisse- ja viljavoolu suhtes.
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Paljud 1997. aasta borsikrahhis raha kaotanud vidikeinvestorid
on seniajani jadnud bdrsist ja aktsiainvesteeringutest eemale. Sa-
mas on Eesti aktsiahinnad alates 2000. aastast joudsalt taastunud
ning keskeltldbi iiletavad 1997. aasta krahhieelset taset.

Koigi toimunud maaniate ja mullide {ihiseks jooneks on olnud
uskumus, et fundamentaalsetes alustingimustes on toimunud ra-
dikaalne muutus, mis digustab uutmoodi ldhenemist vdértuse hin-
damisele. Koigi mullide puhul usuvad investorid, et seekord on tei-
siti. Peamine pohjus, miks investorid ei Opi enese mineviku viga-
dest, on muutumatu inimloomus. Ahnus ja hirm kui kaks investo-
reid iseloomustavat pohitunnust olid turgudel minevikus ja on se-
da ka tulevikus. Valusad méilestused boérsikrahhist hirmutavad in-
vestoreid sageli sedavord, et jaddakse ilma ka krahhijdrgsest taas-
tumisest ja uuest tdusulainest.

Kuidas moistavad investorid riski tdhendust?

Nagu eelnevalt teada saime, kdivad investeeringu tulusus ja risk
kasikdes. Mida aga risk endast tipsemalt kujutab ja kas riski on voi-
malik m66ta? Finantsteoorias on alates 1960. aastatest riski moo-
dupuuks peetud tulususe varieeruvust. Varieeruvust saab moota
nditeks standardhilbe abil. Lihtsustatult véljendades nditab stan-
dardhilve, kuivord hilbivad eri perioodide tulumiirad keskmisest
tuluméiirast. Mida tihtlasem on tuluméiir, seda vdiksem on stan-
dardhilve. Suurem standardhélve tdhendab suuremat riski ja vdik-
sem standardhilve vdiksemat riski. Nditeks kui volakirjade ja vola-
kirjafondide tootluste standardhilbed jddvad enamasti mdne prot-
sendi piiresse, siis aktsiate ja aktsiafondide riskinditaja voib olla mi-
tukiimmend protsenti. Kui nditeks investeeringu oodatav tulumiir
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on 10% aastas ja tulumdira standardhdlve 8%, siis voib seda tol-
gendada selliselt: suure tdendosusega jddb investeeringu tulumaar
piiridesse 10% +/—8% ehk 2% kuni 18%.

Standardhilbel on riski m66dupuuna mitu puudust: nditeks ki-
sitleb standardhilve riskina ka positiivseid iillatusi.

Paljud investorid pole aga niivord huvitatud tootluse voimalikust
varieerumisest kui sellest, milline on tdendosus jddda investeerin-
guga miinusesse. Kaotuste viltimine on inimloomusele omane ja
seetOttu kasutatakse riski moéodupuuna ka alternatiivseid suurusi:
maksimaalse kaotuse suurus, maksimaalne kaotus teatud tdendo-
suse juures jmt.

Tururisk

Uksikaktsiate edu v6i ebaedu soltub konkreetse ettevotte tege-
vusest ja tulevikuviljavaadetest, kuid olulist md&ju avaldab ka tu-
ru iildine meelestatus. Kui investorid on iildjoontes pessimistlikult
meelestatud, ei aita iihte aktsiat ka see, kui konkreetne firma on
avaldanud illatuslikult head kvartalitulemused voi teatanud viga
perspektiivikast {ilevotmistehingust. Samamoodi voivad iildise eu-
fooria taustal tousta ka nende ettevOtete aktsiate hinnad, mis se-
da tegelikult ei vaddriks. Seega mojutab investeeringu tulemuslik-
kust turu iildine liikumine ja meelestatus ning seda seost nimeta-
takse tururiskiks.

Ettevotete tundlikkus turu ildiste arengute suhtes voib olla eri-
nev. Nditeks luksuskaupade tootja voib olla vdga soltuv sellest, kas
parasjagu on majanduses buum voi depressioon. Buumi ajal osta-
vad tarbijad meelsasti kallima segmendi kaupu ning selliseid kau-
pu tootvatel vdi vahendavatel ettevotetel ldheb eriti hdsti. Kui ette-
vottel laheb hdsti, kditub iildjuhul positiivselt ka tema aktsia hind.
Selliseid agressiivsema loomuga aktsiaid on seega kasulik omada
majandusliku Gitsengu perioodidel.
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Esmatarbekaupu tootvatel firmadel voib seevastu iihtlaselt his-
ti minna nii majanduse piikeselistel kui ka vihmastel perioodidel.
Kuna esmatarbekaupu ollakse sunnitud ostma ka siis, kui to6puu-
dus kasvab ja kindlustunne tuleviku suhtes viheneb, voivad selliste
firmade aktsiad iildise negatiivsuse taustal kdituda suhteliselt his-
ti. Selliseid vdiksema tururiskiga aktsiaid nimetatakse vahel ka de-
fensiivseteks voi kaitsvateks aktsiateks.

Tururiski voib modta beetakordajaga: kui see kordaja on iihest
suurem, annab see tunnistust suhteliselt agressiivsest investeerin-
gust. Uhest viiksema beetaga viirtpaberid seevastu kuuluvad pi-
gem defensiivsete vdirtpaberite gruppi. Kui investorid usuvad ees
ootavat majandusbuumi, piititakse oma investeerimisportfell koos-
tada korgema beetaga vddrtpaberitest. Kui vdljavaated on ebakind-
lad, eelistatakse madalama tururiskiga aktsiaid.

Finantsturud on tdnapéeval globaliseerunud ja arengud monedel
turgudel kanduvad vihemal voi suuremal méadral edasi ka teistele
turgudele. Eriti tugev kipub see seos olema kriiside ja b&rsikrah-
hide puhul. Maailma olulisim finantsturg asub USAs ja paratama-
tult joonduvad USA arengute pohjal ka Euroopa turud ning paljud
arenevad turud iile maailma. Selline seos pole ainult emotsionaal-
ne: kuna USAs on maailma suurim majandus, avaldab sealne ma-
janduskasvu aeglustumine otsesemat voi kaudsemat moju ka ma-
janduskasvule teistes piirkondades.

Ettevotte risk

Erinevalt tururiskist on ettevotte risk omane konkreetsele fir-
male. Ettevotte risk voib vidljenduda nditeks ootamatult heas voi
halvas finantstulemuses, edus voi ebaedus uutel turgudel, juhtkon-
napoolsetes vddrtegudes jmt. Tavaliselt on investori jaoks halvim,
mis konkreetse ettevottega juhtuda saab, pikaajaline ja piisiv mak-
sejouetus ehk pankrot. Pankroti korral saavad investorid oma pai-
gutatud raha tagasi vastavalt nduete rahuldamise jirjekorrale. Esi-
meses jdrjekorras makstakse enamasti vilja riigimaksud, tootaja-
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te saamatajddnud palgad ning pandiga tagatud laenud. Volakirja-
ja aktsiainvestoritel on lootust midagi saada alles siis, kui korgema
jargu nduded on rahuldatud.

Praktikas tihendab pankrot tavaliselt seda, et volakirjaomani-
kud saavad oma investeeritud raha osaliselt tagasi ja aktsionarid kui
jarjekorras viimased ei saa enamasti midagi ehk kaotavad koik. Sel-
les vdljendub aktsiondri korgem risk vorreldes volausaldajaga ja see
on iiks pohjuseid, miks investorid nduavad aktsiainvesteeringutelt
korgemat tulumaira.

Ettevottespetsiifilist riski saab edukalt vihendada nii tohusa
analiitisiga kui ka investeeringute hajutamisega. Uheks niiteks ha-
jutatud investeeringust on investeerimis- ja pensionifondid, kus et-
tevottespetsiifilise riski tase on suhteliselt madal. Kui tururisk mo-
jub sarnaselt paljudele investeeringutele, siis ettevotteriskid on {iks-
teisest soltumatud. Niiteks tdendosus, et paljude ettevotete juht-
konnad varastavad iihekorraga suure summa aktsioniride raha, on
imeviike.

Likviidsusrisk

Kui suurte ja tuntud ettevotete borsil kaubeldavaid aktsiaid on
suhteliselt lihtne osta ja miiiia, siis paljude vdiksemate firmade
vadrtpaberitega kauplemine on tunduvalt passiivsem. Viheaktiiv-
ne voi juhuslik kauplemine aga tihendab seda, et vajalikul hetkel
tehingu sooritamine ei pruugi olla voimalik, kuna puudub tehin-
gust huvitatud vastaspool. Kui viikesele kogusele voib vastaspool
isegi leiduda, siis vihegi suurema summa investeerimine voib ti-
hendada viirtpaberite omandamist planeeritust tunduvalt korge-
ma hinnaga.

Samamoodi voib olla keerukas investeeringu realiseerimine ning
miiiigi 16puleviimiseks tuleb aktsepteerida algselt planeeritust olu-
liselt madalamat hinda. Likviidsusrisk vdljendubki raskuses vdirt-
pabereid ilma hindu markimisvairselt mojutamata suuremas ko-
guses osta vOi miilia.
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Tavaliselt on keskmisest likviidsemad borside pohinimekirjades
kaubeldavad vidirtpaberid. Lisanimekirjades voi borsiviliselt kau-
beldavad viirtpaberid on seevastu vihemlikviidsed. Kuna turg pa-
kub enamasti igasuguste riskide eest teatavat hiivitist, voivad vi-
hemlikviidsed vdirtpaberid olla kérgema tulupotentsiaaliga. Lik-
viidsusriski aktsepteerimine soltub paljuski sellest, milline on in-
vestori investeerimishorisont ja kas voib ette tulla ootamatuid va-
jadusi investeeringu realiseerimiseks.

Muud riskid

Eelnevalt mainitud riskide liigid on vaid moned niited voimali-
kest riskidest, millega investoril tuleb silmitsi seista. Peale eelne-
vate on veel teisigi riske.

4 Valuutarisk - risk, et investeeringute vdirtus viheneb valuu-
takursi ebasoodsa arengu tottu. Risk puudutab investoreid, kes in-
vesteerivad vilisvaluutas kaubeldavatesse vdirtpaberitesse.

4 Krediidirisk ehk vastaspoole risk — risk, et vastaspool ei suu-
da oma kohustusi tdita kas maksejouetuse tottu voi muudel poh-
justel. Krediidiriski voib vilja tuua niiteks volakirjade puhul, kus
eksisteerib risk, et volakirja emitent ei suuda kas volakirja intresse
vOi pohiosa investoritele vdlja maksta. Krediidirisk voib aga esine-
da ka tuletisvdartpaberite puhul, nditeks kui optsiooni vilja kirju-
tanud vastaspool ei suuda endale voetud kohustust tdita.

4 Poliitiline risk — oht, et valitsuse tegevuse tottu jddb oodatav
tulu investeeringult saamata. Poliitilise riski 4&drmuslik vorm on juh-
tum, kui nditeks vilisriigi valitsus konfiskeerib voi natsionalisee-
rib vilisinvestorite vara. Vihem ddrmuslikud juhtumid voivad olla
seotud nditeks maksuseaduste muutmisega, mis voib osa investo-
rite jaoks kaasa tuua olulisi kahjusid.
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Riskide maandamine ja juhtimine

Riskid investeerimismaailmas olid, on ja jadvad. Riske ei tule iga
hinna eest viltida, kuid riske tuleb dppida mdistma, kontrollima ja
enda heaks rakendama. Uks lihtsamaid viise riske hajutada on pilt-
likult 6eldes mitte paigutada koiki mune iihte korvi.

Investeeringute oskamatu kombineerimine aga ei pruugi saavu-
tada piistitatud riskide maandamise eesméarki. Niiteks investeeri-
misportfelli koostamine kiimne autofirma aktsiatest ei pruugi olla
efektiivne tee riski maandamiseks. Kuna autofirmade finantstule-
musi méjutavad suhteliselt sarnased tegurid (nditeks kiituse hind,
majanduskasv jms), liiguvad autofirmade aktsiad ka vdiksemal voi
suuremal médral iheskoos. Teisiti 6eldes on seos ehk korrelatsioon
nende aktsiate vahel tugev.

Kui aga iihe autofirma aktsia korvale otsida veel farmaatsiat6os-
tuse, toiduainetdostuse ja infrastruktuuri ettevotete vadrtpabereid,
on riskide hajutamise efektiivsus juba oluliselt korgem. Seega aitab
riske efektiivselt hajutada norgalt seotud ehk norgalt korreleeruva-
te investeeringute kombineerimine.

Portfelli hajutamine ei pea aga olema eesmirk iseeneses. Port-
felli liigne hajutamine voib kaasa tuua negatiivseid korvalmojusid:
nditeks kasvavaid tehingukulusid ning fookuse hajumist. Ka kont-
sentreeritud investeerimisportfellid voivad olla viga edukad, kui in-
vestor saab aru vOetavate riskide iseloomust ning suudab investee-
ringuid oskuslikult analiitisides riske ohjata.

Peale investeeringute kaupa hajutamise soovitatakse investee-
ringuid hajutada ka ajas. Selle asemel et investeerida suurem sum-
ma korraga, voib olla mdistlik siseneda turule jirk-jargult. Niivii-
si vihendatakse ohtu, et investeeringu ajastus osutub valeks (nii-
teks borsikrahhi eelohtu). Regulaarselt vidikeste summadega in-
vesteerimine sobib niiteks investeerimisfondidesse raha paiguta-
miseks. Uksikviirtpaberite puhul v6ib investeeritavate vahendi-
te liigne killustamine tihendada ebaproportsionaalselt korgeid te-
hingukulusid.
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Kristel Kivinurm-Priisalm,
Avaron, juhtivpartner

Viga paljud inimesed ei tee oma eluea jooksul ise mitte midagi
selleks, et kasvatada oma vara ning tagada enda majanduslik kind-
lustatus. Pohjusteks on enamasti vahene ettevotlikkus, miiiitides ja
eksiarvamustes kinni olemine voi uskumus, et isikliku joukuse ta-
gamise kohustus on t6dandjal.

Tegelikkuses on suur osa rikastest inimestest joukaks saanud
just viljaspool palgat66d voi oma vabal ajal ja teadlikul valikul. Ma-
jandusliku kindlustunde saamiseks on mitu voimalust: hakata et-
tevotjaks, leida endale rikas elukaaslane, voita lotoga miljon voi te-
ha endale selgeks, kuidas juhtida oma finantse ja investeerida. Vii-
mast saab teha nii palgatdo kui ka oma firma ehitamise korval va-
bal ajal ja sellega voib alustada igas vanuses.
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Investeerimist voib defineerida erinevalt. Mulle siimpatiseerib
enim motteviis, et investeerimine on proaktiivne rahakasutus, mil-
le kaudu raha pannakse tegema raha ehk teisisonu raha pannak-
se enda eest toole. Siinkohal peab silmas pidama, et investeerimi-
ne erineb sddstmisest.

Kui sddstmine on passiivne raha kogumine, siis investeerimi-
ne keskendub raha teenimisele ehk tootlusele, vottes selleks saast-
misest oluliselt kdrgemaid riske. Investeerimise eesmirk on votta
moistlikke riske lootuses teenida head tootlust, et saavutada oma
finantseesmirk. Sddstmise ja investeerimise erinevus on ka see,
et kui sddstmisel paigutatakse raha pangadeposiiti, mille tagajir-
jel ei teki omandit, siis investeerimisel omandatakse ettevotte akt-
sia, volakiri, fondiosak voi kinnisvaraobjekt. Seega on investeeri-
mise iseloomustamisel kesksel kohal kolm marksona: risk, tdusu-
potentsiaal ja omand.

Investeerimine on paljude inimeste jaoks kauge ja keeruline miis-
teerium, mis kétkeb endas lipsustatud noormebhi, kes loobivad tele-
fonitsi radkides voorsonu ja kasutavad arusaamatuid elektroonili-
si siisteeme. Samuti on investeerimises paljude inimeste jaoks aru-
saamatuid voite ja kaotusi. See on ka pohjus, miks investeerimise
suhtes on tekkinud hulk eelarvamusi.

4 Investeerimiseks on vaja palju raha. Investeerida on voi-
malik ja tihti ka igati mdistlik vdikeste summadega. Alustada voib
vabalt paarisajakroonise paigutusega investeerimisfondi. Osa ini-
mesi motleb end vaeseks, Oeldes, et mul ei ole raha, mida investee-
rida. Investeerides 10% oma sissetulekust, ei tunneta enamik ini-
mesi olulist muudatust elatustasemes, kiill aga tekib ajapikku kind-
lus tuleviku suhtes.
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4 Investeerimine on viga riskantne ja ma v6in valede otsus-
te tottu kaotada kogu raha, pigem voiks siis juba praegu elust
monu tunda ja tarbida. Kui investeerida ldabiméeldult ja hajutatult
ehk jagada oma investeeringud paljude ettevotete, majandussekto-
rite ja riikide vahel, on voimalik mdistliku riskitaseme juures luua
alus majanduslikule soltumatusele.

4 Investeerimiseks on vaja eriharidust ja mul pole selleks
oiget ettevalmistust. Investeerimist voib alustada igas vanuses
ning seda on voimalik 6ppida, lugedes investeerimisraamatuid ja
internetiportaale, konsulteerides investeerimiskogemust omavate
soprade voi professionaalidega. Alustada voib vdiksemate summa-
dega, et omandada kogemusi. Kui teil pole soovi ise investeerimise-
ga tegeleda, vdite usaldada oma portfelli professionaalide kitte.

4 Investeerimine on 6nnemang ja mul pole kunagi vedanud.
Investeerimine ei ole Snnemang, vaid kaalutletud riskide votmine,
mille siht on jouda oma finantseesmarkide tditmiseni.

Need on vaid moned eksiarvamused, mida investeerimisnousta-
jana pea iga paev kuulnud olen.

Investeerimine on lihtne ning iiks paremaid viise oma joukuse
kasvatamiseks. Raha annab meile vabaduse keskenduda sellele, mi-
da me teha armastame, ning vabastab meid kammitsaist.

Lihtne viis oma joukuse teada saamiseks on jagada oma prae-
guse vara vddrtus (varast lahutage kodu ja auto vddrtus ning laenu-
kohustused) kuu kuludega. Jagamistehte vastus nditab, mitu kuud
saaksite elada ilma t66] kdimata. Et oleksite vabad oma otsuste te-
gemisel, peaks see aeg olema vihemalt kuus kuud. Majanduslikult
kindlustatuna tunnete end alles siis, kui teil on nelja-viie aasta ku-
lude ulatuses finantsvara. Teine lihtne meetod joukuse mootmiseks
on liita kokku oma finantsinvesteeringutelt laeckuv aastatulu ja ja-
gada see oma aasta kuludega. Kui number on {ile iihe, olete majan-
duslikult kindlustatud.



Et saada joukaks ning nautida pensionipdlves praegusega sa-
maviidrset voi paremat elatustaset, peaks pidevalt investeerima
10% oma sissetulekutest. Investeerida on voimalik iga kuu viikes-
te summade kaupa investeerimisfondidesse voi koguda raha ja see-
jdrel soetada suuremas mahus investeerimisfondide osakuid, akt-
siaid voi kinnisvara. Kolmas voimalus on appi kutsuda professio-
naalne portfellihaldur, kes investeerib aktiivselt teie raha ja haldab
vadrtpaberiportfelli.

Investeerimisega alustamine nduab natuke pithendumist, vaba
aega ja huvi. Enne investeerima asumist tasuks enda jaoks vastata
monele kiisimusele.

4 Kui palju véimaldab minu praegune majanduslik olukord
mul investeerida?

Véta selleks paber ja pliiats ning pane kirja oma varad ja nende
hinnanguline turuvdirtus ning oma kohustused. Lahuta oma va-
rade vdirtusest kohustused, eluase, auto, suvila ning muud varad,
ilma milleta sul oleks raske ette kujutada oma igapéevast elu. See
number, mis joone alla jdi, on sinu finantsvara, mida voiksid aktiiv-
selt investeerida. Kui su finantsvara on alles vdike, kaalu igakuist
investeerimisvdoimalust ehk investeeri iga kuu kindel summa voi
protsent oma sissetulekutest.

4 Kui pikaks ajaks plaanin raha investeerida?

Suurimaid vigu, mida investeerimisel tehakse, on see, et ei pla-
neerita tapselt oma rahavajadusi ning investeeritakse raha, mida iihe
voi kahe aasta jooksul ldheb vaja iilikoolidpinguteks, maja ehituseks
voi tarbimiseks. Enne investeerimist motle 14bi, kas vajad investee-
ritavat kapitali juba lihema paari aasta jooksul voi plaanid inves-
teerida pikemaks ajaks, nditeks 3—5 aastaks. Et saada parimaid tu-
lemusi, voiks investeerimishorisont olla vihemalt 7-10 aastat ehk
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investeeritav raha on pigem tagavararaha, laste iilikooliopinguteks
voi enda pensionipdlveks kogutav vara.

4 Mis riskitasemega soovin investeerida?

Risk ja oodatav tulu kdivad kasikdes. Peaksid endalt kiisima, mis
on sinu tootlusootus ja kui palju oled valmis kaotama? Kas oled val-
mis, et sinu investeerimisportfelli vadrtus koigub ajas oluliselt? Kas
soovid, et sinu portfell oleks pigem korge riskiga voi pigem hajuta-
tud? Riskitaseme valikul tuleks kindlasti arvesse votta ka investee-
ringu pikkust (vt eelmist punkti).

4 Kui likviidne peaks minu portfell olema?

Kas soovid, et saaksid portfellis olevad vdirtpaberid igal ajahet-
kel hiljemalt nddala vdi kuu jooksul miiiia v6i voib seal leiduda ka
instrumente, mida pole voimalik rahaks teha enne 5-7 aastat?

4 Kui palju olen valmis piihendama oma aega investeerin-
gute tegemiseks ja jilgimiseks?

Kas mind paelub investeerimisobjektide valik ning jdlgimine voi
tahan pigem, et keegi teeks seda minu eest, et ma saaksin piihen-
duda oma po&hitdole, perele ja hobidele?

Investeerimisel tuleks meeles pidada asjaolu, et risk ja oodatav
tulu kdivad kisikdes. Investeerimisel ei saa investor 100% garantiid,
et ta teenib investeeringult kasumit, kuna alati on voimalus ka ra-
ha kaotada. Samas, kui olla investeerimisel liiga ettevaatlik, on alati
risk, et inflatsioon s66b teenitud tulu dra ning ostuvdime tulevikus
tegelikult viheneb. Erineva riskitaluvuse, vanuse, investeerimisho-
risondi ja majandusliku seisuga investoritele sobivad erineva riski-
tasemega investeerimisvoimalused ning investeerimisstiilid.
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Joonis 1. Riskitase ja tulu
Korge risk, korge oodatav tulu

4 Riskifond

Kinnine aktsiafond (investeerib tavaliselt borsil noteerimata
firmadesse)

Kinnisvarafond

Aktsiafond

Tasakaalustatud fond (investeerib aktsia- ja v8lakirjaturule)
Vadlakirjafond

Rahaturufond

Pangadeposiit

Madal risk, madal oodatav tulu

Konservatiivne investor. Kardab viga raha kaotada ning soovib,
et alginvesteering jdidks alati alles. Tema portfellis on ildjuhul panga-
deposiidid, rahaturufondid, volakirjad, volakirjafondid ja kapitaliga-
rantiiga deposiidid. Sellise investori eesmirk on madala riskitaseme
juures sdilitada olemasoleva vara vddrtus ning teenida tagasihoidlikku
intressi. Konservatiivne investor peaks silmas pidama, et inflatsioon
voib hakata ndrima alginvesteeringut, kaotades selle ostujoudu.

Keskmise riskitaluvusega investor. Ei soovi kaotada algin-
vesteeringut, kuid mdistab viga histi, et suurema tulu teenimiseks
peab votma suurema riski. Keskmise riskiga investorile sobib koi-
ge paremini segu madala ja korge riskiga investeeringutest, kombi-
neerides volakirju aktsia- ja kinnisvarafondidega. Tema portfell on
histi hajutatud ja tihegi iiksiku aktsia voi vddrtpaberi osakaal port-
fellis ei ole korge.
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Agressiivne investor. Eesmirk on maksimeerida iga investee-
ritud kroonilt teenitud tulu. Seda tiilipi investorite jaoks pole prob-
leem, kui turud aja jooksul palju tiles-alla kdiguvad. Tema portfellist
leiame peale aktsia-, kinnisvara- ja indeksfondide ka otseseid akt-
siapositsioone, optsioone ja futuure, rimpsvolakirju. Sellise investo-
ri portfell ei pruugi olla kuigi hajutatud ning iihe instrumendi kaal
portfellis voib olla suur. Portfelli risk on laes, aga ka tootluspotent-
siaal on hea. Kuna kaotusest taastumine voib votta pikalt aega, peab
agressiivse investori investeerimishorisont olema vorreldes konser-
vatiivse ja keskmise riskiga investoritega pikaajalisem.

Riski ja oodatava tulu taseme valimine on iiks olulisemaid kdisi-
musi, millega investor peaks tegelema. Sobiva riskitaseme valimisel
tuleks kindlasti paika panna, mis on investeeringu ajahorisont ehk
millal soovitakse investeeringust viljuda ja raha tarbimisse votta.

Noorele inimesele, kes on valmis raha investeerima vihemalt
viieks kuni seitsmeks aastaks, sobivad pigem korgema riskiga in-
vesteeringud, nagu aktsiad, aktsia- ning kinnisvarafondid. Kui aga
investoril on plaanis jirgmise seitsme aasta jooksul aktiivsest t66-
elust korvale jadda voi investeerimisportfell muul eesmérgil rahaks
teha, et teenitud summa kasutusse votta, sobivad talle pigem mada-
lama riski ja stabiilse tootlusega vddrtpaberid, nagu tasakaalustatud
fondid, kapitaligarantiiga vdirtpaberid voi volakirjafondid.

Riskide vihendamiseks peaks investeeringuid hajutama eri ette-
votete, majandussektorite ning riikide vahel. Selliselt viheneb nai-
teks iiht majandussektorit voi teatud ettevotet puudutavate halba-
de uudiste mdju investori portfellile. Parim hajutamise viis on in-
vesteerida investeerimisfondidesse, mille portfellist leiad tihtipea-
le paljude riikide ja sektorite vddrtpabereid.



Paljudel algajatel investoritel on soov investeerida, kuid nad ei
tea, kust ja kuidas alustada. Sellisel juhul peaks endale koigepealt
selgeks tegema, mis summa soovitakse investeerida, mis on inves-
teeringu ajahorisont ning soovitud riskitase. Seejirel peab labi mot-
lema, kas jélgida turgudel toimuvat ning votta vastu investeerimis-
otsuseid ise voi usaldada see proffide kitte.

Kui sul on tahtmist, aega ja teadmisi, et ise investeerimisotsuseid
teha ja investeeringuid jilgida, void oma portfelli iseseisvalt kokku
panna, valides sinna nii aktsiaid, aktsiafonde ja -indekseid kui ka
muid korge riskiga finantsinstrumente. Kui oled algaja investor, aga
soovid siiski ise kitt proovida, soovitan alustada vdiksemate sum-
madega ja esialgu teha investeeringud vaid hajutatud fondidesse
ning alles parast kogemuste kogumist hakata investeerima iiksiku-
tesse aktsiatesse ja muudesse korge riskiga vadrtpaberitesse.

Kui sul puuduvad investeerimisteadmised ja sa ei soovi oma in-
vesteeringutega ise tegeleda, vota julgelt iihendust professionaalsete
ndustajatega. Parim tee alustamiseks on avada ajaleht Aripiev, kus
on igapdevaselt dra toodud koikide Eestis tegutsevate fondivalitse-
jate kontaktandmed, fondide nimed, nende riskitasemed ja tootlu-
sed. Aripievast ja Tallinna Bérsi kodulehelt leiab samuti infot Tal-
linna Borsil noteeritud firmade kohta. Samuti on kasulikku infot
Finantsinspektsiooni loodud internetilehel www.minuraha.ee.

Kui oled otsustanud hakata investeerima, vdiks teoks teha veel
tihe targa sammu, et kindlustada korgem elatustase pensioniajaks,
ning liituda teise samba pensionifondiga ehk kohustusliku kogu-
mispensioni silisteemiga. Fondiga liitumise avalduse saab esitada
nditeks internetilehekiiljel www.pensionikeskus.ee. Samas on saa-
daval ka info erinevate pensionifondide kohta.
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Pirast teise samba ehk kohustusliku pensionifondiga liitumist
peab sinu t66andja su brutopalgast igakuiselt kinni 2%, millele li-
sab riik 4% sinu palgast makstava sotsiaalmaksu pealt. Kokku ko-
gud igas kuus pensionifondi 6% brutopalgast. On voimalik valida
eri riskitasemega teise samba pensionifondide vahel — konservatiiv-
sed fondid, mis investeerivad vaid volakirjadesse, voi riskantsemad
fondid, mis kombineerivad volakirju aktsiainvesteeringutega.

Kui sul on pensionini aega rohkem kui kiimme aastat, vdiksid
eelistada riskantsemat fondi. Pensioniaja ldhenedes voiks vahetada
riskantsema fondi konservatiivsema vastu. Kui jouad pensioniikka,
vahetatakse pensionifondi osakud tildjuhul kindlustuslepingu vas-
tu, mille alusel hakatakse sulle riikliku esimese samba pensionile
lisaks maksma pensioni ka kindlustusseltsist. Pensionifondi osakud
kuuluvad nimeliselt sulle ning on su surma korral paritavad.

Peale teise samba fondide vbiksid huvi tunda ka kolmanda sam-
ba pensionifondide vastu, millesse investeerimisele on riik kehtes-
tanud tulumaksusoodustuse. Nimelt on kolmanda samba pensio-
nifondidesse tehtud sissemaksed tulumaksuvabad ehk riik tagas-
tab sulle tehtud sissemaksete pealt tulumaksu osa, mis on praegu
22% (tingimusel, et su sissemaksed fondidesse ei iileta 15% aasta-
sest sissetulekust).

Kui alustad investeerimistegevust suuremate summadega, vOik-
sid enda jaoks 1dbi moelda ka selle, et juhiksid oma varasid maksu-
efektiivselt. Nditeks kasutavad praegu paljud investorid maksuefek-
tiilvsema tulemuse saavutamiseks investeerimisel dritihinguid.

Loodame, et tulevikus hakkab Eesti riik nii nagu Léti ja Leedu-
gi oma maksupoliitikaga rohkem eraisikute vadrtpaberiinvesteerin-
guid soodustama. Konsulteeri parima ja turvalise tulemuse saavu-
tamiseks kindlasti mone asjatundliku maksuspetsialistiga.
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Mis on investeerimisfond?

Investeerimisfond on paljude investorite vara kogum, mida ju-
hib spetsiaalse tegevusloa saanud fondivalitseja, kes paigutab inves-
torite poolt fondi pandud raha vastavalt fondi investeerimispoliiti-
kale aktsiatesse, volakirjadesse, rahaturuinstrumentidesse ja teis-
tesse vddrtpaberitesse. Investeerimisfondi kaudu kogutakse kokku
paljude investorite rahasummad, et nii saadud kapital iihiselt vdart-
paberitesse investeerida.

Investori osalust fondis tdendab omakorda vdirtpaber ehk fon-
di osak. Koikide iihe fondi investorite samaliigilistel osakutel on
vordne hind ehk fondiosaku puhasvédrtus. Fondi rohkem raha pai-
gutanud investor saab lihtsalt rohkem fondi osakuid. Fond teenib
investeeringutelt kasumit voi kahjumit, milles osalevad proport-
sionaalselt koik fondi investorid. Fondi tegevuse kasumlikkust voi
kahjumlikkust mojutab fondi varasse kuuluvate vairtpaberite hin-
dade liikumine.

Kui vdirtpaberitelt, millesse fond on investeerinud, makstakse
dividende v6i intresse, jddvad ka need fondi varade hulka ning aita-
vad kaasa osaku puhasviirtuse suurenemisele. Investor saab fondi
kasumist voi kahjumist osa fondi osaku puhasvdirtuse tdusu voi
languse kaudu. Lisaks voib fond maksta intresse, kuid Eestis mak-
savad intressi vaid moned rahaturufondid.

Ise fondidel on ise investeerimisstrateegia. Niiteks on olemas
volakirjafondid, mis investeerivad peamiselt volakirjadesse ja raha-
turuinstrumentidesse; tasakaalustatud fondid, mis investeerivad
nii volakirjadesse kui ka aktsiaturule; aktsiafondid, mis investeeri-
vad peamiselt borsidel noteeritud ettevotetesse; kinnisvarafondid,
mis paigutavad raha kinnisvarasse ja kinnisvaraettevotetesse; kin-
nised aktsiafondid (private equity funds), mis tegutsevad peamiselt
bdrsidel mittenoteeritud firmadesse investeerimisega; riskifondid
(hedge funds), mis investeerivad eri strateegiatega nii aktsia- ja vo-
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lakirjaturule kui ka tuletisvdirtpaberitesse ja noteerimata ettevote-
tesse. Eestis registreeritud investeerimisfondid investeerivad pea-
miselt aktsia- ja volakirjaturule. Lisaks spetsialiseeruvad fondid rii-
kide kaupa — nditeks pakutakse Eestis palju Kesk- ja Ida-Euroopas-
se investeerivaid fonde.

Investeerimisfondide eelised

Investeerimisfondid on méeldud nii algajale kui ka kogenud in-
vestorile, nii eraisikust investeerimishuvilisele kui ka professio-
naalile. Neile, kellel ei ole kogemusi ja teadmisi voi aega igapdeva-
selt jdlgida, mis aktsia- ja volakirjaturgudel toimub, on fondid pa-
rim viis investeerimiseks.

Investeerimisfondide seitse suuremat eelist vorreldes ise otse in-
vesteerimisega.

A4 Professionaalselt juhitud. Investeerimisfondid pakuvad ta-
vainvestorile voimalust saada osa professionaalselt juhitud investee-
ringutest, mida haldavad pikaajalise kogemusega fondijuhid.

4 Hajutatus ja kittesaadavus. Kui investor investeerib suur-
de hulka eri vdirtpaberitesse, alaneb tema portfelli risk. Investee-
rimisfondis on tavaliselt oluliselt rohkem erinevaid vairtpabereid
kui tavainvestori portfellis. Kui kohaliku aktsiaturu oludega on vii-
keinvestorid tihti kursis, siis vilisturgudel tegutsemine voib nende
jaoks keeruliseks osutuda. Investeerimisfondid voimaldavad hajuta-
tud portfelliga investeerida vilisturgudele ja instrumentidesse, mis
voivad olla viikeinvestorile raskesti kittesaadavad.

4 Mahuefekt. Suurem maht vdimaldab investeerida madala-
mate kuludega.

4 Likviidsus. Avatud investeerimisfondide puhasvdirtus (NAV)
arvutatakse {ildjuhul vilja iga pdev ning investoril on soovi korral
voimalik iga pdev voi iga nddal osta uusi fondiosakuid voi olemas-
olevaid miiiia. Kui investor paigutab raha otse aktsia- voi volainst-
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rumentidesse, voib portfelli likvideerimine vihemlikviidsete vdart-
paberite puhul palju aega votta.

4 Tulumaks. Eesti eraisik peab viirtpaberitelt teenitud reali-
seeritud kasumilt tasuma tulumaksu, kuid siinsed fondid on sel-
lest vabastatud. Fondidesse investeerimine ongi suureks eeliseks
just siis, kui investeerid eraisiku konto kaudu, sest peale tulumak-
su edasiliikkamise (maksad tulumaksu siis, kui said kasumi fondi-
osaku miiligist) saad Eestis ka {ihe fondivalitseja ulatuses fonde tu-
lumaksu maksmata vahetada. Samas on tdendoline, et jargnevate
aastate jooksul muudab Eesti riik investeerimise eraisikutele sood-
samaks, et vordsustada maksu aspektist investeerimine osaiihingu
ja eraisiku konto kaudu. Siinkohal peaks jdlgima voimalikke uudi-
seid tulumaksu muudatuste kohta.

4 Mugavus ja suur valik. Eesti investoril on voimalik valida
sadade erinevate nii Eestist juhitud kui ka vilisfondide vahel. Fon-
de on lihtne osta ja miilia internetipankade ja pangakontorite va-
hendusel. On vdimalik valida eri regioonidesse investeerivaid ning
eri investeerimisstiili ja riskiastmega fondide vahel.

4 Jarelevalve. Kui investor investeerib Finantsinspektsiooni
poolt jarelevalvatavasse fondi, on tema riskitase kontrollitum vor-
reldes mittereguleeritud fondiga. Samuti on selliste investeerimis-
fondide investeerimisstrateegiad, -eesmirgid ja tasud ning finants-
aruanded avalikud ja investorile kittesaadavad.

Kuidas alustada?

Parim viis fondidesse investeerimisega alustamiseks on otsida
ajalehes Aripiev iiles fondide nimekiri, kus on vilja toodud Eestis
avalikuks miitigiks registreeritud ja Eesti fondivalitsejate poolt ju-
hitavad fondid. Nimekiri annab {iilevaate fondidest, osaku hinda-
dest, tootlustest ja riskitasemest. Kasulik on kiilastada ka Finants-
inspektsiooni kodulehekiilge www.fi.ee, kust leiab Eesti fondivalit-
sejate kontaktandmed ja viited nende internetilehekiilgedele. Kiisi-
muste korral voib julgelt votta ithendust fondivalitsejate esindajate-
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ga, et leppida kokku konsultatsiooni aeg. Samuti soovitan aktiivselt
lugeda fondijuhtide kirjutatud kuu- voi kvartalikommentaare ning
kdia fondivalitsejate korraldatavatel investeerimisseminaridel.

Kas iga valja kuulutatud fond on ka tegelikult fond?

Investeerimisfonde voivad juhtida fondivalitsejad ehk ettevotted,
mis on saanud selleks tegevusloa Eesti voi mone teise riigi finants-
inspektsioonilt. Fondivalitsejates to6tavad erialase ettevalmistuse,
kogemuste ning drialaselt korge reputatsiooniga td6tajad. Ka tuleb
iga tegevust alustav fond Finantsinspektsioonis registreerida.

Investeerimistegevusega alustamisel on alati méistlik kontrollida,
kasfirma, kes fondijuhibvoi reklaamib, on Finantsinspektsioonilt tege-
vusloa saanud. Lisaks uurige vdlja, kas fond, millesse omaraha plaanite
paigutada, on ka tegelikult Finantsinspektsiooni heakskiidu saanud
fond voi suvaline ettevote, mida vaid nimetatakse fondiks.

Finantsinspektsiooni jdrelevalve all olevaid investeerimisfonde,
fondivalitsemisettevotteid ja nende t66tajaid kontrollib Finantsins-
pektsioon pidevalt, kindlustamaks investorile, et investeerimisfon-
dide tegevus on seaduste ja fondi tingimustega kooskolas.

Finantsinspektsioon jilgib ka seda, et fondivalitseja tegutseks
koigi investorite huvides ja et tema dri oleks jatkusuutlik. Enne fon-
di investeerimist tutvuge fondi tingimuste, prospekti ja lihtsusta-
tud prospektiga. Need materjalid peab teile tasuta andma fondiva-
litseja. Vastavalt seadusele peavad need dokumendid olema viljas
ka fondivalitseja veebilehel.

Miks on see temaatika investeerimisfondide puhul oluline? Ni-
melt on Eestis tekkinud hulk ettevotteid, kes on asutanud tavali-
se aktsiaseltsi, mis investeerib kas aktsiatesse voi kinnisvarasse ja
emiteerib volakirju, mida omakorda ostavad investorid. Tihtipeale
on selliste firmade kodulehel mérgitud voimalus investeerida fon-
di. Tegelikkuses pole sellise investeeringu puhul tegemist fondiga,
vaid tavalise firmaga, mis emiteerib volakirju. Investor peaks aga
teadma, et firma pankroti, investeerimislubadustest korvalekaldu-
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mise voi muude probleemide korral on investoril raskem oma digusi
kaitsta, sest neid ettevotteid Finantsinspektsioon ei kontrolli. Seega
voiks investeerimisel alati tihelepanu pddrata asjaolule, kas tege-
mist on toelise investeerimisfondiga voi tavalise ettevottega.

Tavainvestori jaoks - avatud avalikud investeerimisfondid

Investeerimisfonde saab mitut moodi liigitada. Esiteks jagatak-
se investeerimisfondid kahte riihma: avalikud ja mitteavalikud in-
vesteerimisfondid. Kui avalikud investeerimisfondid on registree-
ritud avalikuks miiiigiks laiale investorite ringile, siis mitteavalik-
ke fonde iildjuhul tavainvestorile ei turustata ning neis vdivad olla
ka korgemad minimaalse investeeringu nouded.

Teine fondide liigitamise viis on tavainvestorile ehk isegi oluli-
sem: avatud fondid ja kinnised fondid. Peaaegu kdik ajalehes Ari-
péev vilja toodud fondid on avatud fondid, see tdhendab, et need
fondid votavad kogu aeg vastu lisainvesteeringuid ja ostavad inves-
tori noudel neilt fondiosakud tagasi, tehes seda hinnaga, mis on
vordne fondiosaku puhasvéirtuse ehk NAViga.

Kinnine investeerimisfond emiteerib ja ostab osakuid tagasi har-
va (nditeks kord kvartalis voi aastas) voi ka vaid siis, kui fond 14-
heb likvideerimisele. Kinnised investeerimisfondid noteeritakse tih-
ti borsil, et voimaldada investoritele likviidsust.

Borsil noteeritud kinniste investeerimisfondide osakuid voi akt-
siaid kaubeldakse samamoodi nagu bdrsifirmade aktsiad, mis ti-
hendab, et fondi borsihind voib kujuneda erinevaks fondi puhas-
vadrtusest. Tavaliselt on kinnised fondid need, mis investeerivad
kinnisvarasse, borsidel mittenoteeritud firmadesse vdoi muudesse
vihelikviidsetesse instrumentidesse.

Eurofondid on korge hajutatusega

Peale eelneva jaotuse erinevad fondid selle osas, mis on nende
nouded investeeringute hajutamisele. Niiteks eurofond on fond,
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millel on korged hajutatuse nduded ning iihtsed toimimispohimot-
ted iile kogu Euroopa Liidu. Eurofondi tikski {iksik investeering ei
tohi {iletada 10% fondi varadest. Lisaks ei tohi sellised vdirtpabe-
rid, mille osakaal on iile 5%, kokku moodustada iile 40% fondist
(nn 5/40 reegel). Samuti on eurofondidel piiratud tuletisinstrumen-
tide kasutamine, laenu votmine ja borsidel noteerimata ettevotetes-
se investeerimine. Fondid, mis ei ole eurofondid, on tavaliselt oma
investeerimistegevuses vihem piiratud ja seepirast on nende ris-
kitase tavaliselt oluliselt korgem. Seega, algajal investoril soovitan
investeerida alguses peamiselt eurofondidesse.

Fondivalitseja ja fondijuht

Investeerimisfonde valitsevad selleks tegevusloa saanud fondiva-
litsemisfirmad ehk fondivalitsejad. Fondi valitsemine sisaldab fondi
vara investeerimist, fondi osakute viljalaske ja tagasivotmise kor-
raldamist, fondi vara iile arvestuse pidamist ja puhasvdirtuse ar-
vutamist, fondi osakute omanike registri pidamist, klienditeenin-
dust ja muid seotud tegevusi.

Fondivalitseja voib teostada kaiki neid vajalikke toiminguid ise
vOi osa neist teistelt kvalifitseeritud osalistelt allhankena sisse osta.
Nii voib fondivalitseja osta sisse fondiosaku puhasviirtuse arvuta-
mise, fondi turustamise voi fondi osakute registri pidamise. Niiteks
peab paljude Eesti fondide investorite registrit hoopis Eesti Vdart-
paberikeskus, keda on selleks volitanud fondivalitsejad.

Fondivalitseja peab hoidma fondi varasid oma varadest eral-
di kontodel. Fondi vara ei kuulu fondivalitseja pankrotivara hul-
ka, mis tdhendab, et juhul kui fondivalitseja peaks minema pank-
rotti, jitkab fond oma tegevust. Fondivalitsejas to6tavad fondiju-
hid ehk professionaalsed investeerimisspetsialistid, kes investee-
rivad fondi vara. Fondijuhi iilesanne on otsida ja analiilisida fondi
portfelli sobivaid vdirtpabereid, jilgida fondi investeeringuid ning
anda ostu- ja miitigikorraldusi, samas alati jargides fondide inves-

teerimisstrateegiat.



Fondide investeerimiseesmargid ja -strateegia, investeerimispii-
rangud, tasud ning muu oluline informatsioon on kirjas fondi tin-
gimustes, prospektis ja lihtsustatud prospektis. Need dokumendid
peavad olema kittesaadavad fondivalitseja internetilehekiiljel. Kui
investoril on vihe aega nende dokumentidega tutvumiseks, voiks
siiski ldbi vaadata lihtsustatud prospekti, mis annab koige kiirema
ilevaate fondi tegevusest, investeerimiseesméirkidest ja tasudest.
Investeerimisndu saamiseks tasub ka ise otse fondivalitsejaga jul-
gelt tithendust votta.

Depoopank ja audiitor

Investeerimisfondi vara hoitakse depoopangas, mis jilgib, et fon-
divalitseja tegevus vastaks digusaktidele, ning teavitab probleemide
korral Finantsinspektsiooni. Peale selle jilgib depoopank fondi port-
fellis toimuvat ning osaleb fondi ostu- ja miiiigitehingute arvelda-
misel. Depoopangale makstakse selle teenuse eest depootasu, mis
on tavaliselt mddratud kui teatud protsent fondi varadest. Depoo-
tasu voib sisalduda fondi valitsemistasus voi maksab fond selle eest
eraldi (miiratud fondi tingimustes ja prospektis).

Investeerimisfonde ja fondivalitsejat ning nende aastaaruandeid
peab kontrollima séltumatu audiitor. Eesti investeerimisfondide
aastaaruanded on avalikud ning need peavad olema investoritele
kittesaadavad fondivalitseja kodulehel. Tihti uurivad investorid, kas
fondide investeerimisportfelli koosseis on avalik voi mitte. Tegeli-
kult peab kogu investeerimisportfelli avaldama kaks korda aastas
— fondi aasta- ja poolaastaaruandes. Osa fondihaldureid avaldab ka
regulaarselt nditeks fondi kiimme suuremat positsiooni.

Mis on fondi ja osaku puhasvaartus?
Fondidest rddkides mainitakse tihtipeale sona puhasviirtus (ka-

sutatakse ka ingliskeelsest viljendist net asset value tulenevat lithen-
dit NAV). Fondi puhasvdirtus ehk fondi NAV on fondi varade tu-
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ruvadrtus, millest on maha arvatud fondi kohustused. Fondi varad
ehk fondi investeerimisportfell koosneb vidrtpaberitest, kuhu fond
investeerinud on.

Fondi kohustused koosnevad niiteks tasumata arvetest fondi-
valitsejale ja depoopangale ning maakleritele maksmata tehinguta-
sudest ega moodusta tavaliselt kuigi suurt summat vorreldes fondi
varadega. Moned riskifondid vdivad votta ka laenu, mis ndidatakse
sellisel juhul samuti fondi kohustuste all. Aripieva investeerimis-
fondide tabelis leiad fondi puhasviirtuse tulbast “Fondi maht”.

Samuti rddgitakse osaku puhasvdirtusest, mis on investori jaoks
ilmselt kdige olulisem nditaja fondi kohta, kuna kajastab fondi kasu-
mit voi kahjumit. Osaku puhasvédrtuse arvutamisel jagatakse fondi
puhasviddrtus fondi ringluses olevate osakute arvuga. Niiteks kui
fondi vddrtpaberiportfelli vddrtus on 101 miljonit krooni ja fondi
poolt tasumata arved fondivalitsejale ja maaklerfirmadele ulatuvad
1 miljoni kroonini, on fondi vara puhasviirtus 100 miljonit kroo-
ni (101 - 1). Kui fondil on ringluses nditeks 0,5 miljonit osakut, on
ithe osaku puhasviirtus 200 krooni (100 =+ 0,5).

Eestis tegutsevad avatud investeerimisfondid arvutavad osaku
puhasviirtust iildjuhul iga pdev, tavaliselt eelmise pdeva borside
sulgemishindade alusel. Kinniste fondide osaku puhasvéartust ar-
vutatakse harvem, nditeks kord kvartalis v&i kord aastas. Uhel fon-
dil voib olla mitut liiki osakuid, mis erinevad niiteks minimaalse
investeeringu noude, tehinguvaluuta voi tasude poolest. Sellisel ju-
hul on iga liiki osakul oma puhasvidirtus.

Mis hinnaga ma fondiosakut ostan?

Algajatel investoritel tekib fondidesse investeerimisel tihti kii-
simus: mis hinnaga ma fondi ostan ja miiiin ning mis juhtub, kui
keegi ei tahagi minu fondiosakut osta, kui mina tihel hetkel selle
miiiia tahan?

Avatud investeerimisfondide osakuid emiteeritakse ja lunasta-
takse vastavalt markimis- ja lunastushinnaga, mis kujuneb osaku

A



puhasvidrtuse alusel. Tavaliselt votab fondivalitseja osaku emitee-
rimisel ja tagasivotmisel mdrkimis- ja lunastustasu, mis arvutatak-
se tavaliselt kui teatud protsent osaku puhasviirtusest. Kui inves-
tor soovib osta voi miitia avatud fondi osakuid, ei ole sellise tehin-
gu teiseks pooleks iildjuhul teine investor, vaid fond ise. Kui inves-
tor ostab osakuid, siis fond emiteerib (laseb vilja) uusi fondiosa-
kuid ning kui investor soovib fondist viljuda, ostab fond fondiosa-
kud investorilt tagasi (lunastab).

Fondiosakutega tehingute tegemisel kasutatakse tulevikuhin-
na ehk forward pricing’'u pohimotet. See tahendab, et tehing fondi-
osakutega tehakse ostu- vdi miiligikorralduse andmise paeva bor-
side sulgemishindade alusel arvutatud fondiosaku hinnaga, mille
fondivalitseja arvutab vilja jirgneval pdeval. Selline hinnameetod
on sisse viidud voimalike spekulatsioonide viltimiseks investori-
te poolt, kes jilgivad pidevalt aktsiaturgudel toimuvat ning voiksid
ajastada fondiosakute ostu- ja miitligikorraldusi, et teiste investori-
te kulul kasu saada.

Tédnapdeval kasutab enamik fondivalitsejaid just eelkirjeldatud
tulevikuhinna pohimétet. Sellele vastandub ajaloolise hinna ehk
historic pricing’u meetod, mille puhul tehakse fondiosaku ost voi
miiiik viimase arvutatud hinnaga. See aga voimaldab teatud inves-
toritel oma tehinguid ajastada ja nonda teistele investoritele kah-
ju teha. Kuna tulevikuhinna kasutamise korral ei tea investor kor-
ralduse andmisel hinda, mis osaku eest maksta tuleb voi miiiigist
saadakse, antakse tihti korraldus mitte osakute arvu, vaid summa-
na (nditeks osta 1000 krooni eest osakuid). See on voimalik, ku-
na enamasti saab fondiosakuid osta nn murdosakutena (nditeks
2,57 osakut).

Fondiosaku ostu- vdi miiligikorralduse edastamisel on tédhtis
jargida selleks kehtestatud tihtaega ehk cut-off’i aega. See on kind-
laks miiratud tihtaeg, enne mida peab laekuma ostu- voi miitigi-
korraldus, et investor saaks fondi osta voi miiiia jairgmise avaldata-
va mirkimis- voi lunastushinnaga. Tavaliselt jadb see tdhtaeg kesk-
pédeva ja pdrastlouna vahele.
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Kinniste fondide osakud on tihti noteeritud ménel bérsil ning
nende turuhinna méaérab peale osaku puhasviirtuse, mida arvuta-
takse enamasti kord kvartalis voi aastas, ka noudluse ja pakkumi-
se suhe nagu tavaliste aktsiate puhul. Seega vdidakse selliste fon-
dide osakuid kaubelda korgemal kui puhasviirtus ehk preemiaga
voi madalamal kui puhasvdirtus ehk allahindlusega.

Mis tasud on fondidel?

Fondi investeerimise eest tuleb investoril maksta teatud tasusid
ja kanda kulusid. Kindlasti peaks fondi valikul endale selgeks tege-
ma, mis tasusid mingist fondist maksta tuleb. Selle kohta saab in-
fot fondi tingimustest, prospektist ja lihtsustatud prospektist, kus
peab olema dra toodud ammendav loetelu tasudest ja kuludest, mi-
da fondi investeerimisel maksta tuleb.

Enamasti kannab fond jiargnevad tasud ja kulud: valitsemistasu
(voib olla fikseeritud miir fondi varadest voi sdltuda fondi tootlu-
sest, nn edukustasu), depootasu (ehk tasu depositooriumile fondi
varade hoidmise eest), maaklertasud ja muud fondi varaga tehin-
gute tegemisega seotud kulud. Need kulud on enamasti arvestatud
juba osaku puhasvidrtuse sisse ning need tasutakse fondi kontolt
fondivalitsejale.

Valitsemistasu ehk haldustasu on tavaliselt midratud teatud
protsendina fondi varadest aasta kohta ning see makstakse fon-
divalitsejale fondi valitsemise eest. Rahaturu- ja volakirjafondidel
ning indeksfondidel on see tasu madalam, aktiivselt juhitud akt-
siafondidel korgem.

Valitsemistasu jdib tavaliselt 0,25 ja 3 protsendi vahele ning see
voetakse fondi puhasvdirtuses arvesse igapdevaselt (nditeks kui
valitsemistasu méadr on 2% aastas, siis voetakse iga piev arvesse
2% =+ 365) ning makstakse teatud regulaarsusega (nditeks kord
kuus) fondi kontolt. Sarnaselt voetakse jooksvalt arvesse ja tasu-
takse perioodiliselt fondi kontolt depootasu, mis on samuti miira-
tud teatud protsendina fondi varadest.



Osa aktiivselt juhitud ja absoluutsele tootlusele suunatud fon-
dide puhul v6ib fondivalitsejale makstavale valitsemistasu fikseeri-
tud médrale lisanduda fondi varade eduka juhtimise eest tootlusest
soltuv nn edukustasu. Edukustasu on tavaliselt kindel protsent tea-
tud indeksit voi muud méiidra (hurdle rate) tletavalt tootluselt. Kui
fond tegutseb high watermark’i pohimottel (iile korgeima ajaloolise
puhasvidrtuse), voetakse edukustasu vaid fondi uutelt rekordtase-
metelt, mitte siis, kui fond pérast langust kaotusi tagasi teeb. Edu-
kustasu rakendavate fondide valikul on oluline jilgida, et fond ka-
sutaks high watermark’i pohimotet.

Peale eelnevalt nimetatud tasude katavad fondid kulud, mis kaas-
nevad fondi varas olevate vddrtpaberitega tehingute tegemisega, nii-
teks maaklertasud ja tehingu arveldamise tasud.

Maaklertasu makstakse maaklerfirmale, kes vahendas viirtpa-
beri ostu-miiiigi tehingut (nditeks borsil). Tasu on tavaliselt maara-
tud kui teatud protsent tehingu mahust soltuvalt konkreetsest tu-
rust ja vddrtpaberist. Ka sellised kulud makstakse otse fondi kon-
tolt ning investor ei pea muretsema selle iile, et tal tuleks jooksvalt
midagi fondi eest juurde tasuda.

Markimis- ja lunastustasud

Osaku ostmisel ja miitimisel votavad fondivalitsejad mérkimista-
su (ehk viljalasketasu) ja lunastustasu (ehk tagasivotmistasu). Mar-
kimistasu ja lunastustasu kajastuvad osaku markimis- ja lunastus-
hinnas ning on tavaliselt miiratud teatud protsendina osaku pu-
hasviirtusest (enamasti 0-5%).

Mirkimistasu liidetakse osaku puhasviirtusele, nditeks kui osa-
ku puhasvdirtus on 100 krooni ja mirkimistasu 3%, on mirkimis-
hind 103 krooni. Lunastustasu lahutatakse osaku puhasviirtusest,
nditeks kui osaku puhasvddrtus on 100 krooni ja lunastustasu 3%,
on lunastushind 97 krooni. Ménikord miiratakse markimis- ja lu-
nastushind konkreetse summana (nditeks 100 krooni tehingult).

Veel peaks investor arvestama sellega, et investeerimisfondide
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ostmiseks on iildjuhul vaja peale arvelduskonto avada pangas vadart-
paberikonto. Eesti fondihaldurite fondide osakud on suures osas
elektroonilised vddrtpaberid, mis kajastatakse teie vddrtpaberikon-
tol. Vilisfondide puhul voib, kuid ei pruugi see nii olla.

Kui fondiosakud laekuvad véddrtpaberikontole, peaks investor ar-
vestama ka igakuise kontohooldustasuga, mida pank votab osakute
ja muude viirtpaberite hoidmise eest.

Fondi kauplemisaktiivsus

Fondi poolt tehtud véirtpaberite ostu-miitigitehingute kiivet
(turnover) moddetakse selleks, et aru saada, kui tihti fondijuht os-
tab ja miiiib portfellis olevaid vididrtpabereid. Kdibe mdotmiseks
on mitmesuguseid valemeid, kuid enamasti liidetakse kokku fon-
di teostatud ostu- ja miiligitehingute vdirtus, jagatakse summa ka-
hega ning see omakorda fondi mahuga. Tulemus, mida moodetak-
se protsendina, niitab, kui kiiresti fondijuht vahetab portfellis akt-
siaid voi volakirju aasta jooksul. Kdive on hea viis vorrelda fondide
strateegiaid ning seda, kui palju fondi portfell aastaga muutub, kas
fondi juhitakse aktiivselt ning kui pikaajalised on tiiiipilised inves-
teeringud. Ostu ja miiligiga kaasnevad loomulikult fondile kulud:
maakler- ja arveldustasud ning eri valuutade korral ka valuuta kon-
verteerimisega seotud kulud.

Kes maksab tulumaksu?

Fondide ja investorite tulumaksustamine erineb riigiti suurel
miiral, kuid Eesti fondide iiks suur pluss on see, et fondid ei ole
tulumaksukohuslased. Fondid voivad osta ja miiiia vdirtpabereid,
kuid ei maksa kasumi pealt Eestis tulumaksu. Kiill aga peavad in-
vestorid, kes ostavad ja miitivad fondiosakuid, sellest tekkinud ka-
sumi deklareerima ning tasuma tulumaksu.

Tulu investeerimisfondist voib investorile tekkida kas osaku
puhasvédrtuse suurenemisest voi fondi makstavatest intressidest.
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Nagu eespool mainitud, ei maksa enamik Eesti investeerimisfon-
de intresse.

Fondidesse investeerimisega kaasneb veel {iks tulumaksusoo-
dustus. Nimelt on voimalik tihe fondivalitseja fondide osakuid oma-
vahel vahetada ning liikata edasi tulumaksu maksmist kuni kdigi
osakute miitimiseni ehk raha investori poolt kasutusse votmise-
ni. Fondiosakute vahetamisel raha investori kontole ei laeku, vaid
tihed fondiosakud asendatakse samas vdirtuses teiste fondiosaku-
tega ning rahaline arveldamine kiib fondide vahel, mitte investori
kontol. Osakuid saab vahetada puhasviirtusega, st ilma mirkimis-
voi lunastustasudeta.

Borsidel kaubeldavad fondid

Viimasel ajal on kiiresti arenenud bérsidel kaubeldavad fondid
(exchange traded funds ehk ETF). Need on tavaliselt kiill kinnised
fondid, kuid kuna neid saab aktiivselt borsil kaubelda, pakuvad nad
investorile avatud fondidega sarnast likviidsust. Tavaliselt toetavad
borsidel ETFide likviidsust suurinvestorid, kes tegutsevad nn tu-
rutegijatena. Kuna ETFid jirgivad iildjuhul indekseid ning seega ei
pea fondivalitseja panema erilisi ressursse nende varade haldami-
seks, on neil tihti ka suhteliselt madalad tasud.

Aktsiafondid

Avatud aktsiafondid investeerivad peamiselt borsidel noteeritud
ettevotetesse. On erineva strateegiaga aktsiafonde. Osa fonde on
regionaalsed, keskendudes Kesk- ja Ida-Euroopa regioonile, Aasia
riikidele voi USA-le, teised fondid jdlle sektoriaalsed, investeerides
niiteks vaid farmaatsiasektorisse voi telekomi- ja IT-firmadesse. Sa-
muti voivad fondid jaguneda selle jirgi, kui suurtesse ettevotetesse
nad investeerivad. Niiteks voib fond investeerida vaid suurettevote-
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tesse (inglise keeles blue chip voi big cap) voi keskenduda viikestele
ja keskmise suurusega firmadele (small cap ja mid cap).

Kasvufondid vs. vaartusfondid

Peale geograafilise ja sektoriaalse spetsialiseerumise jagunevad
fondid kasvufondideks ja vddrtusfondideks. Kasvufondid investee-
rivad firmadesse, millel on suur potentsiaal aktsiahinna kasvuks.
Viirtusfondid aga keskenduvad ettevotetele, mis on alahinnatud,
tihtipeale analiiiisiga katmata ning ebapopulaarsed. Kuna kasvu-
fondid investeerivad tihti ettevotetesse korgetel hinnatasemetel,
lootes korget kasvu, peaks investor arvestama sellistesse fondides-
se investeerimisel ka oluliselt korgema riskiga. Védartusfondide ris-
kitase on tavaliselt madalam, sest nende portfellides olevad ette-
votted on alahinnatud ning nende korrelatsioon turuga pole tihti-
peale nii korge.

Fondi riski hindamiseks on mitu viisi. Uks vdimalus on jilgida
fondi tootluse volatiilsust ehk standardhilvet. Fondide riskindita-
jaid avaldatakse Aripdevas ja OMX Fondikeskuses.

Aktiivselt juhitud fondid vs. indeksfondid

Investoril on véimalik investeerida aktiivselt juhitud fondide voi
indeksfondide kaudu. Indeksfond (index fund voi index tracker) on
fond, mille portfell pannakse kokku tédpselt vastavalt mone indeksi
koostisele. Indeksfondi portfellis olevad vdidrtpaberid ja nende pro-
portsioonid vastavad tédpselt jargitava indeksi omadele ning fondi-
valitseja ei analiilisi ega otsi oma hinnangul keskmisest huvipak-
kuvamaid investeerimisobjekte.

Tédnapdeval tegutsevad indeksfondid arvuti abil suhteliselt vihe-
se inimsisendiga ning ostavad ja miiiivad proportsionaalselt vddrt-
pabereid, soltuvalt sellest, kas indeksfondi osakuid ostetakse juur-
de voi lunastatakse. Sellist juhtimisstiili nimetatakse passiivseks

juhtimiseks.



Kuna fondijuhi roll indeksfondi varade haldamises on madal
(fondijuht ei tegele aktsiate valimise ega turuolukorra jdlgimisega),
vdimaldab see investoritel investeerida indeksfondi ka oluliselt ma-
dalamate kuludega. Tavaliselt on indeksfondi valitsemistasu oluli-
selt madalam kui aktiivselt juhitud fondil. Kuna indeksfondist voe-
takse tasusid ning portfellis esineb tavaliselt siiski vdikseid erisusi
vorreldes indeksiga, vdivad esineda erinevused indeksfondi ja jargi-
tava indeksi tootlustes. Indeksi tootluse ja fondi tootluse erinevust
nimetatakse jargimisveaks (tracking error).

Aktiivselt juhitud fondi puhul on fondivalitseja eesmark erine-
valt indeksfondist juhtida fondi portfelli aktiivselt, valides ise vilja
fondi portfelli sobivad ettevotted (stock picking). Aktiivselt juhitud
fondi eesmirk on iiletada indeksi tootlust, investeerides eriti hea
potentsiaaliga ettevotetesse.

Fondifondid

Fondifondid investeerivad teistesse fondidesse, pannes erineva-
test fondidest kokku investori jaoks sobivaima portfelli. Fondifon-
did sobivad investorile, kes ei viitsi voi ei taha oma investeeringu-
tega iildse tegelda, kuid sooviks investeerida laiemasse hulka fon-
didesse ja vdga histi portfelli hajutades.

Fondifondide tasud on tavaliselt aktiivselt juhitud fondidest ma-
dalamad, sest fondifondid tegelevad peamiselt heade fondijuhtide
valikuga, mitte ei vali portfelli konkreetseid aktsiaid. Siiski peaks
arvestama sellega, et kuna fondifondid investeerivad teistesse fon-
didesse, millest nende haldamise eest samuti voetakse tasusid, vdib
fondifondi investor maksta kaudselt kahekordseid tasusid.

Riskifondid
Professionaalsed voi suure portfelliga investorid voivad inves-

teerida ka riskifondidesse (hedge funds), mis on sarnaselt investeeri-
misfondidega vara kogumid, mis on moodustatud teadlikule inves-
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torile. Tavaliselt on sellistes fondides suhteliselt korge miinimum-
investeeringu ndue. Sellised fondid jirgivad viga erinevaid inves-
teerimisstrateegiaid, kasutavad finantsvoimendust (laenamine) ja
derivatiive (optsioonid, futuurid) ning on korgema riskiga vorreldes
avatud investeerimisfondidega. Kuna riskifondid on tildiselt moel-
dud professionaalsetele investoritele, kes ise suudavad histi riske
hinnata, ei ole riskifondid ka nii range riikliku jirelevalve all kui ta-
vainvestorile suunatud fondid.

Kas peaksin investeerima iliksikaktsiatesse?

Investeerimine iiksikaktsiatesse tundub tihti koige atraktiiv-
sem, kuivord ajalooliselt on aktsiaturud pakkunud koige korge-
mat tootlust. Samas kaasneb aktsiainvesteeringutega ka korgem
risk ning iiksikaktsiatesse investeerimisel peaks ldhtuma finants-
turgude iildisest seisust — aktsiate atraktiivsusest ehk voimalikust
tulust vorreldes teiste varaklassidega. Voimalik teenitav tulu sol-
tub aga konkreetse ettevotte kdekdigust ning hinnast, mida selle
eest maksad.

Investeerimine iiksikaktsiatesse eeldab:

4 pithendumist, valmisolekut panustada investeerimistegevuse-
le oma vaba aega oluliselt rohkem kui jdttes selle tegevuse profes-
sionaalide jaoks (vorrelduna investeeringuga aktsiafondi);

4 suuremate riskide aktsepteerimist teenimaks korgemat po-
tentsiaalset tulu (vOrrelduna aktsiafondidega on eraisikute aktsia-
portfellid tavaliselt vihem hajutatud);

4 vastutusvalmidust oma otsuste eest;

4 arvestatavat portfelli mahtu, mis voimaldab riskide hajuta-
mist (soovitatavalt voiks investeerimisportfelli maht olla vihemalt
miljon krooni, et tagada moistlik hajutatus, alla selle soovitan pai-
gutada enamuse portfellist fondidesse);



A ratsionaalset kiditumist, kuivord tiksikaktsiatesse investeeri-
mine on kallim tehingukulude t6ttu, mida kaubeldes kulutad.

Kuidas valida hdid aktsiaid?

Aktsiate ostule lihene nagu igale teiselegi ostule: iga toote voi
teenuse puhul hindame tavaliselt enne ostmist selle vddrtust. Sama
loogikat kasuta ka aktsiatele lihenedes, sest aktsiahind viljendab
osa reaalsest ettevottest, mida on voimalik hinnata. Kiisi endalt:

4 kas see ettevote on vddrt hinda, mida turg kiisib?

4 mis hinda olen mina valmis maksma selle ettevotte eest?

Et nendele kiisimustele vastata, pead suutma anda oma hinnan-
gu sellele ettevottele, pidades iihtlasi meeles, et igasuguse hinnangu
aluseks olev analiiiis oleks voimalikult objektiivne ning mdistlikel
alustel ldbi viidud, emotsioonidega on siin vihe pistmist.

Ettevotte iildisel analiiiisil lahtu jargnevast:

A4 tee selgeks, milline on keskkond, kus ettevote tegutseb;

A saa aru, milline on selle ettevotte drimudel.

Selline lahenemine vdimaldab sul hinnata, millised on ettevot-
te mojualas ja sellest viljaspool asuvad tegurid, millest ettevotte
kéekdik oleneb.

Ettevotluskeskkonna analiitisimisel pdora tihelepanu:

4 valitsuse sekkumise aktiivsusele (regulatsioonid, maksud
jne);

4 majanduskliimale (tsiiklifaas, arengusuunad, intresside tase,
valuutade stabiilsus);

A4 sektorispetsiifilisele infole (mis on selle sektori ettevotete po-
tentsiaal vaadeldavas majanduskeskkonnas, peamised trendid, kon-
kurendid jne).
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Arimudeli puhul analiiiisi ettevStte pohitegevust, vidrtuse loo-
mise ahelat:

4 sisendeid (tooraine olemus, hind, kittesaadavus, vajalik t66-
joud jne);

4 tootmis- voi teenuse pakkumise protsessi (t66- voi kapitali-
mahukus, tehnoloogia jne);

4 toodet voi teenust — milline on pohitegevuse vdljund;

4 turgu, kus ettevote oma tegevuse realiseerib (turustamiska-
nalid ja kliendid).

Tasub tdhele panna asjaolu, et igasuguse drimudeli toimimine
konkreetses ettevotluskeskkonnas soltub ettevotte juhtkonnast ja
nende tegevusstrateegiast. Juhtkonna t66 edukus avaldub omakor-
da investorite jaoks finantsilistes nditajates, mille abil saad anda et-
tevottele numbriliselt vdljendatava hinnangu. Samas tuleb meeles
pidada, et ettevotte vddrtuse hindamine ei ole tippisteadus, mistot-
tu ei ole hindamiseks olemas ka iihtset valemit.

Uks aspekt, mis kindlasti mojutab hindamist, on ettevotte suu-
rus — suurettevotete ja vdikeettevOtete hindamine on erinev. Vii-
keettevotted kasvavad tihtipeale kiiremini ja on diinaamilisemad,
kuid iihtlasi haavatavamad keskkonna muutustele ning tihtipeale
vahem ldbipaistvad kui suurettevotted. Seetdttu voib neid pidada
riskantsemateks, mis peaks omakorda viljenduma hinnas. Teine
aspekt seoses ettevotte suurusega on borsil kaubeldavate aktsiate
arv (free float) ehk likviidsus, mille korral on véimalik teha inves-
teeringuid ilma hinda oluliselt méjutamata.

Aktsia vaartus ja hind
Millest alustada ettevotte hindamist ning kuidas siduda ettevot-
te vddrtust tema kaubeldava aktsiahinnaga turul? Alusta ajalooli-

se finantsinfo tootlemisest, selle info leiad aruannetest. Ideaalis
voiksid kasutada viimase kolme kuni viie aasta andmeid, et jélgi-
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A4 kidibe ja kasumi diinaamikat;

4 kulude koosseisu muutusi ning osakaalu kdibest;

A kapitalistruktuuri, laenupoliitikat;

A4 kapitalikulutusi;

4 marginaalide arengut;

4 tasuvusnditajad jne.

Kogu selle ploki voib kokku votta kui vertikaal- ja horisontaal-
analiiiisi.

Ajalooline info voimaldab sul {ihtlasi hinnata tuleviku potent-
siaalseid arenguid, mis sind investorina kdige rohkem huvitavad.
Selleks uuri ettevotte juhtkonna kommentaare, avaldatud eesmar-
ke jargnevateks aastateks ning nende kiekirja oma varasemate lu-
baduste tditmise osas. Prognoosidesse suhtu pigem konservatiiv-
selt, kuivord vdiksemate ja kiiresti kasvavate ettevotete puhul, eri-
ti kui nad tegutsevad pidevalt muutuvas keskkonnas, on pikemate
kui paariaastaste tdpsete finantsprognooside usaldatavus kiisitav.
Analiiiisi, mida sa kiisitava aktsiahinna eest praegu juba saad ja kui
palju peegeldab hind tulevikuootusi.

Finantsinfo t66tlemisel on sul palju abi professionaalsetest ana-
latitikutest, kuivord nende koostatud materjalides on see t66 juba
tehtud. Samuti saad sealt tihti vajalikku infot kogu sektoris toimu-
vate arengute kohta ning vordlusmomendi teiste sarnaste ettevote-
tega. Ligipddsu analiiiisile voimaldab sulle sinu maakler, kellelt {iht-
lasi saad infot viimaste arengute ning turu meelestatuse kohta sel-
le ettevotte suhtes. Analiiiitikute ostu- ja miiiigisoovitustesse suh-
tu teatud reservatsiooniga — nende t66 tasu on komisjonid, mida
maksad tehinguid tehes. Seega on nende huvides tekitada voima-
likult suurt kdivet, mis tihti tihendab niiteks populaarsete ja juba
tilehinnatud ettevotete hinnasihtide tostmist ilma fundamentaal-
se pohjenduseta, st ilma ettevotte tulemusi oluliselt mojutava te-
gurita voi ressursside kokkuhoidmisega selliste ettevotete analiiii-
sil, mis on liiga vidikesed oma likviidsusepotentsiaalilt ning seega
neile ebahuvitavad.
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Toodeldud finantsinfo seotakse aktsiahinnaga suhtarvude abil.
Enim kasutatavad neist on:

aktsia hind

4 P/E (price to earni
/E (price to earnings) 1 hta

Niitab, mitu tihikut on investor ndus maksma tihe tthiku kasu-
mi eest vOi mitu aastat kulub antud kasumi- ja hinnataseme juures
investeeringu tasateenimiseks, mille alusel saad arvutada ka aas-
tatootluse.

aktsia hind

4 P/B (price to book
/B (price to book) omakapital aktsia kohta

Viljendab ettevdtte raamatupidamislikku viartust ehk voima-
likku jadkviidrtust juhul, kui ettevote likvideeritaks.

aktsia hind
kiive aktsia kohta

A P/S (price to sales)

Nditab, mitu ihikut on investor ndus maksma iihe tithiku kiibe
eest, mida ettevdte on suuteline realiseerima.

aktsia hind
rahavoog aktsia kohta

4 P/CF (price to cashflow)

Naditab, mitu iihikut on investor ndus maksma iihe tihiku reaalse
rahavoo eest, mida ettevote on vdoimeline oma pohitegevusega ge-
nereerima; voib pidada vihem manipuleeritavaks, kui P/E-d, kui-
vord kasumi kujunemist on voimalik raamatupidamislike votete-
ga modjutada (varude hindamismeetod, amortisatsioonimeetod ja
-norm jne).

4



puhasvolg + turukapitalisatsioon

4 EV/EBITDA
(enterprise

value to earnings
before interest taxes
depriciation and
amortization)

kasum enne intresse, makse, amortisatsiooni

kusjuures puhasvolg = intressikandvad kohustused — sularaha
ja selle ekvivalendid
ning turukapitalisatsioon = aktsiate arv x aktsia hind

Voimaldab hinnata ettevotet iilevotmise seisukohalt, kuivord vo-
tab arvesse ka ettevotte laenud ning iihtlasi kasutab kasumitaset,
mis on vihem manipuleeritav kui puhaskasum.

dividend aktsia kohta

A DY (dividend yield) Ktsia hind
aktsia hin

Niitab dividenditootlust ehk milline on tootlus, mis on generee-
ritud dividendi maksmisest antud hinnataseme juures.

Moned tiahelepanekud

4 Aktsiate arv siinses kontekstis véljendab lihtaktsiate arvu (tu-
rukapitalisatsiooni puhul arvesta ka eelisaktsiatega). Samuti arves-
ta vahetusvddrtpaberite (volakirjad voi eelisaktsiad, mida on voima-
lik vahetada lihtaktsiateks) olemasoluga, kui vahetusprotsessi tar-
vis on ettevote kohustatud uusi aktsiaid emiteerima.

4 Kasumi ja omakapitali puhul arvesta vihemusosaluse, eelis-
aktsiate ja vahetusvédrtpaberitega seotud kohustustega, mis vahen-
davad lihtaktsiondrile kuuluvat osa ettevottest.

Suhtarvude kasutamiseks vordle viimase aruandeaasta, viima-
se jooksva kaheteistkiimne kuu voi kdesoleva aasta oodatavate and-
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mete baasil arvutatud niitajaid sama ettevotte ajalooliste niitaja-
tega, teiste ettevOtete nditajatega samas sektoris ning turu iildise
tasemega.

Aktsiahindade liikumise mojutajad

Kuidas eelneva info pohjal teha edukaid investeerimisotsuseid?
Eduka investeerimisotsuse eelduseks pead sa suutma objektiivselt
hinnata oodatavat tootlust ning riski ja tulu suhet sinu ostuotsu-
se hetkel. Selleks on oluline teada, millest on tootlus enim maju-
tatud, kusjuures selline ldhenemine kehtib eelkdige siiski pikaaja-
lises plaanis, kuivord liihiajaliselt on aktsiahindade liikumised et-
tearvamatud.

Tootlus investeeringult kujuneb kolmest komponendist:
A ettevotte kasumi kasvust;

A dividenditootlusest;

A suhtarvu enda kasvust voi kahanemisest.

Kaks esimest komponenti on fundamentaalsed ehk seotud ette-
votte reaalse arengu ja kasumlikkusega ning seega ka hinnatavad.
Kolmas komponent on aga iisna prognoosimatu ning soltub eelkdi-
ge borsil kauplejate meelestatusest ning korgendatud voi pohjenda-
matult madalatest ootustest konkreetse ettevotte, sektori voi turu
suhtes ning on seega spekulatiivse loomuga. Pikaajaliselt saad hin-
nata oma tootlust vaid ettevotte kasumi kasvu diinaamika ning di-
videndipoliitika alusel.

Hinnangu reaalsus soltub aga komponentide osakaaludest toot-
luse kujunemisel ning siin muutub oluliseks hind. Et atraktiivseks
peetakse ettevotteid, mis kasvavad kiiresti, on kasumi kasvu osa-
tdhtsus fundamentaalse hinnangu poolel tavaliselt oluliselt suure-
ma kaaluga kui dividenditootlus, kuigi on ka vastupidiseid olukor-
di, mille puhul kérge dividenditootlus voib olla peamine argument
investeerimisotsuse tegemisel. Et molemad fundamentaalnditajad
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annaksid toetruu indikatsiooni oodatavast tootlusest, on ainuke
vdimalus spekulatiivse osa negatiivse mdoju viltimine voi selle en-
da kasuks to6le panemine. Teisisonu tihendab see investeerimist
ettevotetesse, mis turul on hinnatud ligildhedaselt oma odiglasele
vadrtusele voi, mis veel parem, alla selle, vdltimaks fundamentaal-
selt mittepohjendatud hinnatasemete korrigeerumist.

Seega on positiivse tootluse saavutamise eeldus eelkdige digete
ettevotete valik, mis voimaldab osa saada korralikust kasumi kas-
vust, kuid sama oluline on hind, mida selle eest makstakse.

Investeerimisstiili, mis otsib véimalusi saamaks osa kasumi-
kasvust ettevotetes, mis on turul alahinnatud vorreldes Gigla-
se hinnaga, nimetatakse viddrtusinvesteerimiseks (value investing).
Alahinnatud ettevotete puhul on aktuaalne ka nende ettevote-
te dividenditootlus, kuivord see osa muutub madalamate hinna-
tasemete puhul {iha olulisemaks. Investeerimine ettevottesse,
mis on alahinnatud, voimaldab saavutada positiivse riski ja tulu
suhte ehk tdendosus spekulatiivseks hindade languseks on oluli-
selt madalam kui tGendosus ettevotte hinna liikumisest tema oig-
lase vddrtuse suunas. Seega on tdusupotentsiaal suurem languspo-
tentsiaalist.

Eelkirjeldatud hinnast ldhtuv investeerimisstiil minimeerib ka
ajastamise faktori — pole voimalik ennustada tédpselt tulevikku lii-
hiajalises plaanis, hinnaliikumiste arenguid ehk turu psiihholoo-
giat. Sellisel juhul ei teeks ju keegi valesid otsuseid ega kaotaks
seeldbi raha.

Teha investeerimisotsuseid liksnes ldhtuvalt Gige ajastamise fak-
torist, lootes alati tabada kdige madalamat hinda ja miiiia tipus, on
isna ebatdendoline, ehkki moni erandlik juhus voib tekitada alga-
jas investoris oraakli tunde. Seega, makstes korralikult kasvava et-
tevotte eest hinda, mis on madalam ettevotte tegelikust potent-
siaalsest vddrtusest (vihemalt 20% madalam), oled teinud vdir-
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tusinvesteeringu teadmisega, et makstud hind on kulutust vdirt
voi rohkemgi, olenemata sellest, millised on spekulatiivsed hinna-
lilkumised aktsiaturul.

Kui reaalne on aga leida ettevotteid, mis kasvavad korralikult,
on histi juhitud ning samas alahinnatud? Tundub ebatdenéoline,
aga turu ebaefektiivsuste tottu on see vdoimalik. Selliseid ettevot-
teid voib koige rohkem leida just vdikese, aga ka keskmise suuruse-
ga ettevotete hulgast, kuivord enamjaolt on nad analiiiitikutest kat-
mata ja seega turule tundmatud. Samuti voib leida selliseid ettevot-
teid suurettevotete seast, mis on mittefundamentaalsetel pohjustel
ebapopulaarsed voi mille tulemustele, mis oma olemuselt on iihe-
kordsed, on turg iile reageerinud.

Mis on need suhtarvude tasemed, mis on vaartusinvesteerimise
orientiiriks? Konkreetsete suhtarvude vdirtuste asemel tasub ti-
hele panna, et eri sektorite puhul on need erinevad ning samuti tu-
leb arvestada ettevottespetsiifiliste teguritega, mille tottu konkreet-
ne suhtarv on moonutatud voi ei voimalda hinnata tegelikku viar-
tust. Kui aga ikkagi rddkida konkreetsetest arvudest, siis pigem on
need olulisemate suhtarvude vahemikud, mille puhul v6ib rddkida
vadrtusinvesteerimisest (arvutatakse jirgneva {ihe kuni kolme aas-
ta kasumi ja omakapitali suhtes):

vadrtusinvesteerimine investeeritav  kallis
4P/E <10 <15 >20
4P/B <1 <1,5 >3

Eraldi tasuks poorata tidhelepanu dividenditootlusele, mis on
otseselt mojutatud aktsiahinna ostutasemest ning dividenditootlu-
se hindamisel peaks arvestama intressi keskkonda, mis voimaldab
anda adekvaatsema hinnangu, kuivord dividenditootluse puhul on
tegemist tootlusega, mis on sulle stabiilse dividendipoliitika puhul
kindlustatud olenemata hinnaliikumisest, sarnanedes intressitoot-
lusega volakirjadelt.
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Mida pidada meeles investeerimisel iiksikaktsiatesse?

4 Kujunda oma investeerimisstiil, sisenemis- ja vdljumisstratee-
gia, hoia see voimalikult lihtne, kuid piisavalt informatiivne, arves-
tades panustatud aja efektiivsusega.

4 Jirgi oma investeerimisstiili — distsipliin (pea meeles, et sel-
les osas ei ole olemas ainudiget viisi, vaid pigem oleneb see investo-
ri enda eesmirkidest ning peab voimaldama paindlikkust ehk prak-
tika teeb sinna oma korrektuurid).

4 Ole moistlik — investeerimisotsus peab pohinema ratsionaal-
setel kaalutlustel ning objektiivsel infol, emotsioonidega on edukal
investeerimisel viahe pistmist.

4 Ole kannatlik - sinu netotootlus vordub sinu brutotootlus mii-
nus kulud ehk positiivse tootluse eelduseks on pikaajalised inves-
teerimisotsused ning vihene kauplemise osakaal.

4 Ole iseseisev — turu keskmisest kdrgemat tootlust saad sa saa-
vutada ainult siis, kui ei jookse karjaga kaasa ning 6pid ise hinda-
ma oma investeeringute viirtust.

4 Tee endale selgeks keskkond, kus sinule huvipak-
kuv ettevote tegutseb, ning saa aru ettevotte drimudelist, et
hinnata Gigesti voimalikke tegureid, mis ettevotte tegevust moju-
tavad.

A4 Ettevotte analiitisil pdora peatihelepanu ettevotte suurusele,
juhtkonnale, kasvule, kasumlikkusele, stabiilsusele, finantsposit-
sioonile, dividendipoliitikale, tulevikuviljavaadetele.

4 Maksa ettevotte eest hinda, mis voimaldab saavutada positiiv-
set tootlust reaalsete ootuste alusel.

4 Kiitu nagu omanik — hoia ennast kursis ettevotte kdekdigu-
ga ning ole valmis reageerima olulistele muutustele ja vastutama
oma otsuste eest.

Nouanded investorile: motle 1ibi oma investeerimisstra-
teegia

4 Maétle korralikult 14bi oma investeerimisvoimalused.

a. Mis summa voiksid investeerida — kas tahad investeerida suu-
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rema summa korraga voi sobib sulle pigem investeerida igakuiselt
piisikorraldusega?

b. Millal sul investeeritavat raha vaja ldheb? Kas pigem 1-3 aas-
ta parast, 5-7 aasta pdrast voi mitte niipea (investeerid pensioni-
polveks)?

4 Matle 1dbi oma riskitase.

a. Kui suurt riski, mis osaga portfellist, oled valmis votma — mis
on su tootlusootused? Kas oled konservatiivne investor, keskmise
riskiga voi agressiivne? Vo6i midagi nende vahepealset?

b. Missugune peaks olema su portfelli likviidsus — kui kiiresti
peaks saama suure osa portfellist rahaks teha?

c. Kui hajutatud peaks su portfell olema - regioonide, sektorite,
fondide ja tiksikute vddrtpaberite arvestuses?

4 Matle, kuhu ja kuidas tahad investeerida.

a. Kas sinu portfell peaks olema globaalne voi pigem regionaal-
ne?

b. Kas oled pigem indekseerija (vOtad turgudel positsioone in-
deksite jdrgi) voi usud rohkem fondijuhtide oskustesse valida hiid
aktsiaid (aktiivselt juhitud fondid)?

c. Kas oled rohkem kasvuinvestor (korgem risk, trendijir-
gija) vOi vddrtusinvestor (madalam risk, rohkem vastu turgu
litkkuja)?

d. Kas sinu portfellis peaksid olema ainult fondid v6i fondid kom-
bineerituna otseste aktsia- ja/voi volakirjapositsioonidega? Voi hoo-
pis ainult iiksikud aktsiad?

e. Kas su riskitase ja likviidsusootus lubab investeerida ka kin-
nistesse fondidesse (kinnisvara, erakapital (private equity), riski-
fondid)?

f. Kas valid fondid ja véddrtpaberid oma portfelli ise voi soovid
professionaalset abi?

4 Motle oma pohimaétted 14bi ja jaid strateegiale kindlaks.

a. Kui oled strateegia vilja to6tanud, jilgi oma investeeringuid
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vihemalt kord kvartalis (viska internetipangas pilk peale voi helis-
ta oma investeerimisndustajale).

b. Ole kannatlik ja dra tdmble — kui on atraktiivsed fondid voi
vadrtpaberid, oska dra oodata aeg, millal vdljuda, sest tavaliselt vo-
tab 3-7 aastat aega, et investeerimisstrateegiad materialiseeruks.

Paljud algajad investorid arvavad, et investeerimine on 6nne-
ming voi et neil puudub selleks vastav ettevalmistus ja miljonid
kroonid, mida investeerida. Tegelikkuses saab investeerimisega al-
gust teha igas vanuses, investeerides alustuseks paarsada voi paar
tuhat krooni ning tehes selgeks investeerimise pohitded ja pohi-
motted, millest eelnevalt juttu oli. Neile, kes on investoriteed alles
alustamas, soovitan kdigepealt tutvuda www.minuraha.ee portaa-
liga ning lugeda l4bi paar investeerimisraamatut. Lihtsaim on alus-
tada Robert Kyosaki “Rikka isa” sarja raamatutega, mis kisitlevad
investeerimise ja rikastumise pohitddesid. Samuti tasub aktiivselt
kiia finantsasutuste ja fondivalitsejate seminaridel, kust saab pro-
fessionaalset investeerimisnou.

Eduka investori kolm méarksona investeerimisel on moistlikkus,
riski-tulu suhe ja pikaajalisus. Investeerimine on proaktiivne raha-
kasutus, kus raha pannakse enda eest todle, nii et soovin sulle head
pealehakkamist — alusta juba tédna!
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aktsiate esmane avalik pakkumine (IPO)

Tiiu Pedaja,
Suprema Securities, ettevotte rahanduse osakonna juht

Aktsiate esmase avaliku pakkumise (initial public offering ehk
IPO) kdigus miiiib ettevote ehk emitent esimest korda oma akt-
siaid avalikkusele. Avalikkusele pakutavateks aktsiateks voivad ol-
la nii pakkumise kdigus emiteeritavad uued aktsiad kui ka juba ole-
masolevad aktsiad. Uute aktsiate eest makstav raha laekub ettevot-
tele ning tildjuhul kasutab ettevote saadud vahendeid uute inves-
teeringute finantseerimiseks, laenukoormuse vihendamiseks jne.
Uute aktsiate emiteerimisel ettevottele laekuv raha tostab ettevot-
te vadrtust. Olemasolevad ettevotte aktsiad kuuluvad enamasti mo-
nele ettevotte aktsionirile ning nende miiiigist laekub raha miiiiva-
le aktsiondrile. Eestis seni korraldatud avalike pakkumiste puhul
on enamasti tegu enam-vihem vordse proportsiooniga olemasole-
vatest ja uutest aktsiatest.

Aktsiate esmase avaliku pakkumisega kaasneb tavaliselt ka et-
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tevotte aktsiate noteerimine borsil. Teoreetiliselt on voimalik kor-
raldada avalik pakkumine ka ettevotte aktsiaid borsil noteerimata,
aga et avaliku pakkumise peamine eesmirk on aktsiale likviidse ji-
relturu tekitamine, puudub sellel mote.

Aktsiate esmast avalikku pakkumist timbritseb sageli teatud
miistiline aura, mis tuleneb ilmselt sellest, et avaliku pakkumi-
se kidigus puutub investor kokku paljude mahukate dokumenti-
de ja vooraste moistetega, millest arusaamine eeldab pakkumise
struktuuri kui terviku ja selles osalevate poolte eesmarkide ja rol-
lide tundmist. Kdesolev peatiikk annab liihikese iilevaate avalikus
pakkumises osalevate poolte eesmirkidest ja rollidest avaliku pak-
kumise protsessis.

Peamiste osaliste eesmargid

Emitendi peamine eesmark avaliku pakkumise protsessis on uue
kapitali kaasamine ettevotte arenguks. Soltuvalt konkreetsest ette-
vottest voivad eesmirkideks olla veel emitendi tuntuse suurenda-
mine, aktsiale hinna miiramine, mis voimaldab kasutada aktsiat
maksevahendina tulevastes iihendamis- ja iilevotmistehingutes, et-
tevotte ldbipaistvuse suurendamine, mis voib pikemas perspektiivis
alandada volakapitali hinda, voimalikult laia ning stabiilse omani-
keringi tekitamine, aktsia likviidsuse tagamine, mis voimaldab ka-
sutada aktsiaoptsioone tdotajate motiveerimisel.

Miitivate aktsiondride peamised huvid soltuvad eelkdige sellest,
millises ulatuses osalust ettevottes vihendatakse. Kui tegemist on
riskikapitali fondiga, mis viljub aastaid tagasi tehtud investeerin-
gust, on peamine eesmirk voimalikult korge pakkumishind. Kui
tegemist on aktsiondridega, kes realiseerivad vaid osa oma osalu-
sest ettevottes, huvitab neid peale korge pakkumishinna kindlasti
ka ettevotte stabiilne vdirtuse kasv jarelturul.
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Investorid on eelkdige huvitatud aktsia hinna kasvust jarelturul.
Aktsialt kiiret tulu ootavate liihiajalise investeerimisperspektiiviga
investorite huviks on aktsia hinna voimalikult suur tdus otsesel ji-
relturul ning eesmargiks investeeringu kiire realiseerimine. Pika-
ajalise investeerimishorisondiga investorid on huvitatud aktsiahin-
na stabiilsest tdusust pikema aja jooksul. Veel on avalikus pakku-
mises osalevad investorid huvitatud oma investeerimisportfelli mit-
mekesistamisest (eesmargiga hajutada riske).

Ulaltoodud poolte eesmirgid vdivad esmapilgul tunduda vas-
tandlikud: investor on huvitatud voimalikult madalast pakkumis-
hinnast ning ettevote ja aktsiondr voimalikult korgest — ehk iihe
poole voit on teise kaotus. Tegelikult on koikide osaliste huvid mak-
simeeritud aktsiahinna stabiilse tdusuga jarelturul.

Juhul kui pakkumise hind seatakse liiga madalale ja jdrelturul
hind raketina taevasse sddstab, voib see meelitada investoreid oma
kasumit kohe realiseerima ja suureneb aktsia volatiilsus ehk vadart-
paberi hinna kdikumine liihikese perioodi jooksul, mis omakorda
vihendab pikaajaliste professionaalsete investorite huvi aktsia vas-
tu. Juhul kui pakkumise hind seatakse liiga korgele ning hind ji-
relturul langeb, kahjustab see ettevotte voimet turult tulevikus ra-
ha kaasata ning juhul kui miiiivad aktsiondrid oma osalust just
tdielikult ei realiseerinud, kahandab see neile kitte jadnud aktsia-
te vaadrtust.

Ridkides Baltimaade turgudel toimunud avalikest pakkumis-
test, siis Eesti Telekom, SAF Tehnika, Starman ja Eesti Ehitus esin-
davad vaieldamatult edukaid avalikke pakkumisi, samas kui Lietu-
vos Telekomase, Tallinki, Tallinna Vee ja Olympic Entertainment
Groupi puhul vbisid mdningate poolte ootused jadda tditmata. Kahe
esimese ndite puhul ei tdidetud investorite ootusi, sest aktsia hind
jarelturul langes. Kahe viimase puhul ei olnud optimeeritud ettevot-
te ja miilivate aktsiondride huvid, sest aktsia hind tdusis avalikule
pakkumisele jargneva 30 pdeva jooksul rohkem kui 20%.
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Peamiste osaliste rollid

Aktsiate esmane avalik pakkumine on oluline samm ettevotte
arengus, mis nduab hoolikat planeerimist ning ldbiviimist. Avalikus
pakkumises osalevad emitendi juhtkond, peakorraldaja ning vaja-
dusel teised siindikaadi liikkmed, nii ettevotte kui ka peakorraldaja
ja stindikaadi juriidilised ndustajad, audiitorfirmad, avalike suhete
noustajad ja reklaamibiirood. Eduka avaliku pakkumise korralda-
miseks on vajalik kdigi poolte sujuv koostoo.

Avaliku pakkumise ldbiviimiseks palkavad emitent ja miitivad
aktsiondrid pakkumise peakorraldaja (lead manager), kelle iilesan-
ne on tagada, et ettevotte aktsiakapitali laiendamine ja/voi aktsia-
te miiiik onnestuks. Mahukate pakkumiste korral on tdendoline,
et peakorraldaja kaasab tehingusse ka teisi korraldajaid (joint-lead
managet, co-lead manager, co-manager) ja moodustab siindikaadi. Siin-
dikaadi moodustamise eesmirk on tutvustada ettevotet enamate-
le investoritele eri turgudel voi kaasata oskusteavet, et korraldada
nditeks jaepakkumist.

Eesti viimaste aegade avalike pakkumiste puhul on pea- ja/voi
kaaskorraldajateks olnud investeerimispangad Suprema Securities
(Eesti Telekom, Eesti Ehitus, Eesti Ekspress, Tallink), Lohmus,
Haavel & Viisemann (Starman, Tallinna Vesi) ja Gild Bankers
(Olympic Entertainment Group) ning kommertspangad Hansa-
pank (Starman, Tallinna Vesi, Eesti Ehitus, Olympic Entertainment
Group, Eesti Ekspress) ja SEB Eesti Uhispank (Eesti Telekom, Tal-
link). Rahvusvahelistest investeerimispankadest on olnud esinda-
tud Citigroup (Tallink), NM Rotchild (Eesti Telekom), ABN AMRO
Bank (Eesti Telekom), Nomura International (Eesti Telekom), CA
IB (Tallinna Vesi) ning pohjamaised pangad Carnegie (Tallinna
Vesi) ja Nordea (Tallink).

Emitendi juhtkonnal ja teistel emitendi t66grupi liikmetel on
pakkumise korraldamisel kandev roll. Ettevotte juhtkonnal on kaks
peamist iilesannet. Esiteks, tagada pakkumise korraldajatele, audii-
toritele ning juriidilistele ndustajatele prospekti, aga ka teiste miiii-
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gimaterjalide koostamiseks kogu vajalik informatsioon ettevotte
kohta. Teiseks, esineda veenvalt institutsionaalsetele investoritele
suunatud esitlusturneel (roadshow’l), kus tuleb anda tilevaade et-
tevotte strateegiast, turupositsioonist, tulevikuperspektiividest ja
konkurentsieelistest.

Juriidilised noustajad vastutavad selle eest, et avalik pakku-
mine toimuks vastavalt kehtivatele seadusaktidele; suhtlevad ak-
tiivselt vddrtpaberituru jdrelevalvet teostavate ametitega, borsiga,
kus ettevote noteerimist taotleb; aitavad koostada koiki vajalikke
miitigimaterjale ning ndustavad osalisi tehingu tagamise lepingu
(underwriting agreement) koostamisel ja labirddkimistel.

Audiitorfirma tilesanne on vaadata iile prospekti need osad, mis
tegelevad ettevotte finantsandmete ja nende analiilisiga ning vaja-
dusel korraldada tdiendavaid finatsauditeid.

Avalike suhete néustaja hoolitseb, et uudised avalikust pakkumi-
sest jouaksid kiiresti koikidesse olulistesse meediakanalitesse ning
vajadusel korraldab pressikonverentse.

Joonis 1. Avaliku pakkumise protsessis osalejate llevaade
Ettevotte rahandus

Aktsiaturgude

Peakorraldaja koordinatsioon

Analiis

Emitent Emitendi Mudk ja kauplemine Investorid
t66grupp Jurist

Muud siindikaadi liikmed
(kaaskorraldajad ja manedzerid)

Tehingute juriidilised ndustajad
Audiitor

PR-ndustaja




Avaliku pakkumise protsess soltub pakkumise struktuurist ja et-
tevotte avalikuks minemise eesmirkidest ning voib seega eri juhtu-
mite puhul oluliselt erineda. Eesti avalike pakkumiste ajalugu ja tu-
rupraktika on veel tisna napp ning toimunud avalikud pakkumised
on suurel miiral oma struktuurilt ja protsessilt sarnased olnud.

Avaliku pakkumise protsessi voib jagada kaheks: esimene ehk
ettevalmistamise periood, mis algab pakkumise peakorraldaja mai-
ramisega ettevotte poolt ja kestab kuni markimisperioodi alguse-
ni, millal kuulutatakse vilja esmane avalik pakkumine, ning teine
ehk labiviimise periood, mis algab pakkumise viljakuulutamisega
ning 16peb stabiliseerimisperioodi 16ppedes ehk umbkaudu 30 pie-
va pdrast kauplemise algust.

Ettevalmistamise faas

Ettevalmistamise faasis analiilisib pakkumise peakorraldaja
ettevotte strateegiat ja driplaani, seejdrel pannakse koosttos ette-
vottega paika aktsia positsioneering ehk lugu sellest, miks peaks
investor just selle ettevotte aktsiat ostma.

Koige toomahukam iilesanne ettevalmistavas etapis on juriidi-
lise, finants- ja drilise auditi korraldamine ettevottes. Tuginedes
auditi materjalidele ning juhtkonnaga peetud intervjuudele, koos-
tavad ettevote, peakorraldaja ja juriidiline ndustaja avaliku pakku-
mise prospekti.

Samuti laseb peakorraldaja selles etapis teha ettevotte aktsia esi-
algse hindamise, kasutades diskonteeritud rahavoogude analiiiisi ja
sarnaste ettevotete suhtarvude vordlust.

Jargnevalt toimub potentsiaalse huvi vdljaselgitamine kutselis-
te investorite hulgas. Selleks teeb peakorraldaja kutseliste investo-
rite seas eeltutvustuse, mille kdigus selgitatakse vilja voimalikud
probleemid seoses ettevotte aktsia positsioneeringuga ning inves-
torite arvamus eeldatavast aktsia hinnast. Lahtudes eeltutvustuse
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kidigus saadud kutseliste investorite tagasisidest, tdpsustub aktsia
hinnavahemik.

Paralleelselt kulgeb avaliku pakkumise registreerimiseks vaja-
lik koost66 Finantsinspektsiooniga ning aktsiate noteerimiseks va-
jalik dialoog borsiga. Samuti valmistatakse ette ettevotte profiili ja
eesmirkidega kooskolas olevat turunduskampaaniat, mille eesmark
on tagada, et sonum avalikust pakkumisest jouaks suhteliselt liihi-
kese ajaga (mirkimisperiood kestab enamasti kuni kaks néddalat)
koikide potentsiaalsete investoriteni.

Ettevalmistava faasi pikkus on ettevotteti erinev ja soltub sel-
lest, kuivord hdsti on ettevote bdrsile minekuks valmis. Enamas-
ti on ettevalmistava faasi pikkuseks kaks kuni neli kuud, kuid see
voib kujuneda ka oluliselt pikemaks.

Pakkumise korraldamine

Pakkumise korraldamise faasis registreeritakse avalik pakkumi-
ne Finantsinspektsioonis ning kuulutatakse vilja. Algab mirkimis-
periood, mille jooksul on koik investorid oodatud ettevotte aktsiat
mirkima. Markimisperiood kestab tavaliselt kaks nidalat. Enne
pakkumise vdljakuulutamist pakkumisest {ildjuhul avalikult ei ko-
nelda, sest kuni selle hetkeni ei ole kindel, kas pakkumine toimub
voi mitte. Voib juhtuda, et institutsionaalsete investorite tagasisi-
de ettevotte eeltutvustusel on negatiivne ja pakkumisega edasi ei
minda. Samuti on voimalik, et ettevottes ettevalmistava faasi jook-
sul tehtavate auditite tulemusel selguvad probleemid, mis takista-
vad ettevotte avalikuks minemist.

Paralleelselt mirkimisperioodiga kulgeb ettevotte juhtkonna
esitlusturnee, mille kdigus on juhtkonnal vGimalus kohtuda koi-
gi oluliste institutsionaalsete investoritega ning selgitada ettevot-
te strateegiat, finantsseisu, konkurentsieeliseid jne. Peamised esit-
lusturnee sihtpunktid Baltimaade ettevotetele on Helsingi, Stock-
holm, London, Viin ja Frankfurt. Harvem ka Oslo, Kopenhaagen,
Genf, Pariis, Berliin. Esitlusturnee kohtumiste graafik on tavaliselt
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vdga intensiivne — iga pdev ollakse eri linnas ja kohtutakse viie ku-
ni kiimne kutselise investoriga.

Mirkimisperioodi 16pus kogub peakorraldaja nii avaliku pakku-
mise kdigus laekunud jaeinvestorite aktsia ostusoovid kui ka suuna-
tud pakkumise kdigus tehtud institutsionaalsete investorite ostuor-
derid kokku ning selgitab vilja investorite kogundudluse. Lihtudes
noudluse kogumahust ning institutsionaalsete investorite hinnasoo-
videst, otsustab ettevote koos pakkumise peakorraldajaga aktsiate
jaotuse avaliku pakkumise ning suunatud pakkumise vahel (juhul
kui see ei ole juba eelnevalt méératletud) ja fikseerib hinna. Niiiid
kirjutavad emitent, miiiivad aktsiondrid ja tehingu peakorraldaja al-
la tehingu tagamise lepingu (underwriting agreement), millega pea-
korraldaja votab endale kohustuse tagada raha laekumine vadrtpa-
berite eest juhul, kui moni investor peaks eelnevalt kinnitatud os-
tusoovist taganema. Otsustatakse ka {ilejaotusoptsiooni (greenshoe
voi overallotment option) kasutamine. Ulejaotusoptsioon on kokkule-
pe peakorraldaja, miiiivate aktsiondride ja emitendi vahel, kus pea-
korraldajal on 6igus jaotada pakkumise kdigus rohkem aktsiaid kui
esialgne planeeritud pakkumise maht (enamasti 10-15% tehingu
planeeritud mahust). Ulejaotusoptsiooni kasutatakse {ilemargitud
pakkumiste korral.

Jargnevate pdevade jooksul (3-5 pédeva) toimub aktsiate kand-
mine investorite kontodele ja aktsia noteerimine borsil. Seejérel al-
gab kauplemine borsil.

Aktsiatesse investeerimine on riskantne (sellest ka oodatav suu-
rem tulu). Osalemine mone ettevotte esmases avalikus pakkumi-
ses on veelgi riskantsem, sest aktsia hinna kujunemist nii pakku-
mise kidigus kui ka pidrast pakkumist, jarelturul mojutavad viga
paljud tegurid. Jargnev alapeatiikk selgitab, kuidas kujuneb pakku-
mishind ning millised on peamised aktsia hinda méjutavad tegu-
rid jarelturul.
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Aktsia hinna kujunemine avaliku pakkumise kdigus

Aktsia hinna méddramine algab juba ettevalmistavas etapis, kus
peamine hinna mdidramise vahend on juhtkonna projektsioonidel
tuginev diskonteeritud rahavoogude meetod, seda tdpsustav vord-
lusbaasi firmade suhtarvudega kdrvutamine ning turuolukord. Ava-
liku pakkumise protsessi edenedes hind tdpsustub ning méidravaks
saab investorite hinnang aktsiahinnale.

Avaliku pakkumise vidljakuulutamise hetkeks on emitent koos
peakorraldajaga otsustanud hinnavahemiku, kuhu 16plik hind jd4b.
Koigi viimaste pakkumiste puhul (Tallinna Vesi, Starman, Tal-
link Grupp, Eesti Ehitus, Olympic Entertainment Group, Eksp-
ress Grupp) kujunes pakkumise 16plik hind bookbuilding’u meeto-
di alusel. Selle meetodi kohaselt kujuneb pakkumise hind kutse-
listelt investoritelt saadud indikatsioonide alusel ehk siis selle jar-
gi, millise hinnaga ja kui suure koguse aktsiaid on valmis kutseli-
ne investor ostma.

Hinnates saadud informatsiooni (nii hinda kui ka kogust), pak-
kumise kogundudlust ja ndudluses osalevate investorite kvaliteeti
(investeerimisperspektiiv ja usaldusviirsus), médrab ettevote koos
peakorraldajaga tasakaaluhinna, millega koik investorid saavad
vadrtpabereid osta. Samuti on bookbuilding’u metoodika rahvusva-
heliselt enamlevinud, sest arvestab alati investorite arvamust akt-
sia hinna kohta ning aitab seeldbi vihendada hinnakoikumisi ot-
sesel jarelturul.

Alternatiivina vdidakse kasutada ka oksjonipdhist hinnakujun-
damist, mille puhul valitakse hinnaks nditeks oksjonil kujunenud
korgeim hind (nt Google’i pakkumine). Eestis sellist hinnakujun-
dust teadaolevalt kasutatud ei ole.

Jargnev joonis illustreerib aktsia hinna kujunemist avaliku pak-
kumise protsessis.
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Joonis 2. Aktsia hinna kujunemine avaliku pakkumise protsessis
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hindamine
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Eelturundus

Markimis-
periood

Hinna
fikseerimine

nide trendide

\\
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~
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Juhtkonna de anallils S
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kordajad DCF DCF
DCF

*DCF ehk diskonteeritud rahavoogudel pdhinev hinnang

Hinna kujunemine jarelturul

Aktsia hinda otsesel jarelturul (kuni 30 pdeva parast avaliku pak-
kumise 16ppu) mojutavad eelkdige avaliku pakkumise kdigus tekita-
tud ndudluse tase ja sellest tulenev lilemdrkimise ulatus ja ndudluse
kvaliteet. Lisaks otsustab hinna liikumise pakkumishind ja jaotus-
otsus — kas eelistati pikaajalise investeerimishorisondiga nn kvali-
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teetinvestoreid voi lithiajalisi, spekuleeriva investeerimisstrateegia-
ga investoreid. Juhul kui aktsia hind langeb alla pakkumishinna ja
korraldajad otsustavad hinda stabiliseerida, mojutavad aktsia hin-
da ka korraldajapoolsed stabiliseerivad ostud. Pikemas perspektiivis
mojutavad aktsia hinda ettevotte tulemused, aktsia likviidsus, akt-
siaturgudele iseloomulikud kéikumised ja analiiiisi jitkumine.

Joonis 3. Jarelturu hinda mojutavad faktorid

rrrrr Aktsia hind
Ulejaotusoptsioon ja +
stabiliseerumine § Jérgnev
; analiils
Likviidsus Liihiajaliste Stabiliseerumine ja
Ulemérkimise tase ja Investorite Hielaotusoptstoon
allokatsiooniotsus T 4 minimeerimine .
| allokatsioonil Turutegemine
Jargnev analiiis
9 _ Pakkumishind
Ettevdtte tulemused Ulemarkimise
| tase
) Aeg

Aktsia hinda jdrelturul voivad mdjutada ka hoopis teistsugused
faktorid, nagu illustreeris Tallinki ndide. Kutseliste investorite seas
tehtud eeltutvustusel kogutud teave voimaldas kehtestada hinnava-
hemikuks 73,5-92 krooni aktsia kohta. Tasakaaluhinna 82,5 kroo-
ni tasemel oli tehing piisavalt iile mirgitud, et tagada aktsia hinna
mododukas tous jdrelturul. Kuid liigne miitigisurve otsesel jireltu-
rul viis aktsia hinna ometi langusele.

Ettendgemata miiligisurve tulenes paari varasema aktsioniri
ootamatust soovist oma aktsiad maha miiiia. See juhtum nditab,
et alati ei ole voimalik koiki faktoreid ette ndha ning aktsia hind
voib avaliku pakkumise jérel liikuda nii iiles kui ka alla. See on
risk, millega aktsiaturgudele investeerivad investorid peavad ala-
ti arvestama.
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Aktsiate jaotamine

Avalikul pakkumisel olevate aktsiate jaotusel on oluline méoju
aktsiahinnale nii vahetul jirelturul kui ka pikemas perspektiivis.
Jaotuspohimotted peavad nditama, kuidas jaotatakse vidrtpabe-
rid investorite vahel juhul, kui pakkumise kdigus laekub ostusoove
enamatele aktsiatele, kui korraldajatel pakkuda on (toimub tilemér-
kimine). Kui alamarkimise puhul vihendatakse pakkumise mah-
tu voi tlihistatakse {ildse pakkumine, siis tilemarkimisel tuleb ot-
sustada, milliste pohimotete jirgi jaotada piiratud kogus viirtpa-
bereid suurema hulga investorite vahel.

Jaotusotsuse eesmirk on tekitada tugev jirelturundudlus, sa-
muti rahuldav likviidsus ja hoida aktsiahinna volatiilsus jarelturul
moistlikkuse piires. Selleks on vaja tekitada laiapohjaline aktsiona-
ride baas, kus oleksid esindatud eri tiiiipi ja eri geograafilistest piir-
kondadest pdrit investorid.

Jaotuspohimotted erinevad ldhtuvalt investorite tiitibist. Institut-
sionaalsetele investoritele suunatud pakkumises kasutatakse vali-
kulist jaotusprintsiipi, mille peamine eesméirk on jaotada voimali-
kult vdhe aktsiaid liihiajalise investeerimishorisondiga spekulatiiv-
setele investoritele ning eelistada investoreid, kes varasemate pret-
sedentide baasil on ndidanud end pikaajaliste investoritena.

Jaeinvestoritele suunatud avalikus pakkumises kasutatakse ast-
melist vdi proportsionaalset jaotusprintsiipi, mis on koikide jaein-
vestorite suhtes {ihesugune. Eesmirk on saavutada voimalikult laia-
pohjaline jaotus.

Viimaseid pakkumisi Eestis on iseloomustanud jaeinvestori-
tele garanteeritud koguse madiramine (v.a Ekspress Grupi pakku-
mine, kus aktsiate jaotus oli garanteeritud vaid teatud klientide-
le ning toGtajatele ja juhtkonnale). Edasise osas ldhevad aga lahen-
dused lahku: iihelt poolt on Tallinna Vee ja Starmani pakkumi-
sed ning teiselt poolt Tallinki pakkumine. Nimelt jaotati kahel esi-
mesel juhul aktsiad, mis jdid iile parast garanteeritud koguse jao-
tamist, investorite vahel proportsionaalselt vastavalt nende mar-
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kimiskorralduse suurusele. Tallinki pakkumises kasutati n-6 va-
heastet garanteeritud koguse ja proportsionaalse jaotamise vahel.
Astmelise jaotuse puhul kujuneb jaotus alljargnevalt (tegemist on
nditega):

4 1 aste — garanteeritud aktsiate kogus (nt 100 aktsiat) jaotatak-
se investorile tdies ulatuses (100%);

4 11 aste — garanteeritud kogust iiletav, nditeks kuni 500 aktsia-
ni (101-500), osa jaotatakse investorile poole ulatuses (50%)

A 11T aste — II astmest iilespoole jddvad aktsiad (501-...) jaota-
takse proportsionaalselt.

Astmeid voib olla mitu, astmed ja nende rahuldamisjargud voi-
vad olla iilaltoodud nditest erinevad. Mida astmeline meetod an-
nab? Astmeline jaotamismeetod on eelkoige vdikeinvestori huvides.
Nimelt, kui jaotada vddrtpaberid proportsionaalselt koigi investori-
te vahel, on eelistatumas olukorras suuremate orderitega investo-
rid, kes n-6 s66vad vidiksemad orderid 4ra. Ei ole vilistatud, et mo-
ni investor on sisestanud eriti suure orderi, mille eesmark on voi-
malikult suure koguse aktsiate saamine just tinu proportsionaal-
sele jaotusele. Kui selliseid spekulatiivseid ordereid on mitu, vihe-
neb viikeinvestoritele jaotatavate vddrtpaberite arv seda rohkem.
Astmelise jaotuse puhul jaotatakse aktsiaid ka n-6 vaheastme(te)s,
mis annab koikidele, sealhulgas vdiksematele orderitele vordse voi-
maluse jaotuses osaleda — vdirtpaberid jaotuvad investorite vahel
vordsemalt.

Baltimaade bdrsidel on viimaste aastate jooksul toimunud hulk
avalikke pakkumisi. Moned neist on investorite vaatevinklist olnud
tiliedukad, teised lihtsalt edukad ja kolmandaid voib lugeda ebadn-
nestunuteks (vihemalt lithiajalises perspektiivis). Millistel avalikel
pakkumistel on eeldused saada edukaks ehk milliste pakkumiste
hind jdrelturul tdusta voiks? Alljargnevalt on toodud moned pide-
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punktid, mida jaeinvestorid voiksid oma investeerimisotsuseid te-
hes silmas pidada.

Ettevotte atraktiivsus

Investoril tuleks pohjalikult tutvuda ettevottega ning teha enda-
le selgeks peamised investeerimisargumendid: kuidas on ettevotte
vadrtus seni kujunenud ning millele toetub edasine vdirtuse kasv?
Edukal borsiettevottel on enamasti tugev turupositsioon, selged ja
arusaadavad konkurentsieelised, hea finantspositsioon ning labi-
moeldud ja teostatav strateegia. Ettevotte organisatsiooni struk-
tuur ja tootajate kompetents sobivad valitud strateegia elluviimi-
seks. Samuti peaks investor viima ennast kurssi ettevotte majan-
dusharu hetkeseisu ja perspektiividega.

Hea, kui avalikuks piirgiv ettevote oleks mingis mottes uni-
kaalne. Investorite vaatevinklist {iliedukalt borsile 1dinud Olympic
Casino on ainukene noteeritud kasiinooperaator terves Ida-Euroo-
pas ja PGhjamaades ning iiks viheseid ettevotteid, mille kaudu on
voimalik investeerida kiirelt kasvavasse vaba aja sisustamisega te-
gelevasse sektorisse.

Sellise analiiiisi tegemiseks vajalik informatsioon on kirjas ava-
liku pakkumise prospektis. Seetdttu on oluline, et investor tut-
vuks enne investeerimisotsuse tegemist pohjalikult prospektiga
ning teeks seda kriitiliselt. Avaliku pakkumise prospekt avalikus-
tatakse pakkumise viljakuulutamisel ning on tavaliselt saadaval
koikides suuremates pangakontorites iile Eesti ning elektroonili-
selt Finantsinspektsiooni veebilehel.

Ettevotte juhtkond

Oluline roll ettevotte borsile mineku énnestumisel on ettevot-
te juhtkonnal. Tugev meeskond, kes suudab ettevotte strateegiat,
turupositsiooni, tulevikuperspektiivi ja konkurentsieeliseid selgelt
ja veenvalt esitada, on investorite ostuhuvi eelduseks. Enamik ins-
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titutsionaalseid investoreid teeb oma investeerimisotsuse alles pa-
rast juhtkonnaga kohtumist — soovitakse olla veendunud, et juht-
kond on voimeline prospektis ladusalt kirjeldatud strateegiat ka
ellu viima. Eesti Ehituse eduka bdrsidebiiiidi taga seisab paljus-
ki juhtkonna viga selge ning veenev esinemine nii Eesti avalikku-
se kui ka rahvusvaheliste institutsionaalsete investorite ees. Avali-
ke emissioonide turupraktika tavaliselt jaeinvestoritele kohtumist
juhtkonnaga ei voimalda. Kiill aga on jaeinvestoritel vdoimalik ku-
jundada oma arvamus ettevotte juhtkonnast meedia vahendusel —
pakkumisperioodi jooksul toimub hulk pressikonverentse, interv-
juusid ja teleesinemisi.

Avaliku pakkumise eesmargid

Tédhelepanu tuleks poorata ka ettevotte avalikuks minemise ees-
mirkidele. Kas peamine eesmirk on olemasolevate aktsionidride
aktsiapositsiooni likvideerimine voi uue kapitali kaasamine ette-
votte arengu kiirendamiseks? Esimesel juhul on oht, et aktsia pak-
kumishind on {ile pakutud, suurem kui teisel juhul. Kapitali kaa-
samise puhul tuleks investoril aru saada, milleks ettevote kapitali
vajab, ning anda hinnang ettevotte suutlikkusele planeeritud kas-
vuplaane ka ellu viia.

Meeleolud aktsiaborsidel

Pakkumise edukust mojutab ka pakkumise dige ajastus. Avaliku
pakkumise pohiline eeldus on aktsiaturgude iildine positiivne mee-
lestatus — institutsionaalsete investorite huvi nii konkreetsel aktsia-
turul kaubeldavate aktsiate suhtes kui ka teiste sama regiooni akt-
siate suhtes. Veel tuleb analiiiisida investorite meelestatust selle
majandusharu suhtes, kus ettevote tegutseb. Nditena kehvast ajas-
tatusest voiks tuua Leedu telekommunikatsiooniettevotte Lietuvos
Telekomas avaliku pakkumise 2000. aasta juunis. Ettevotte aktsia-
hinna tugeva languse jarelturul pohjustas peamiselt pakkumise pe-
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rioodiga iihte langenud globaalne telekommunikatsioonisektori et-
tevotete langus. Seetdttu ei tasu jaeinvestoril silmas pidada mitte
tiksnes Tallinna voi teistel Baltimaade borsidel toimuvat, vaid olla
kursis ka kaugemate aktsiaturgude trendidega.

Likviidsus

Kuna aktsia hinda jdrelturul mojutab likviidsus, on oluline, et
avalik pakkumine oleks piisavalt suure mahuga ning tekiks piisav
likviidsus jarelturul. Mida suurem on ettevotte turukapitalisatsioon
ja vabalt ringlevate aktsiate hulk, seda parem on aktsia likviidsus
ja seda adekvaatsem on aktsia hind borsil. Samuti voimaldab suu-
rem pakkumine saavutada nii geograafiliselt kui ka investori tiiii-
bilt laiapohjalisema investorite ringi ning motiveerib maaklerfirma-
sid aktsiat analiiiisiga katma.

Pakkumishind

Koige keerulisem on jaeinvestoril analiitisida pakkumishinda —
ilmselt koige olulisemat avaliku pakkumise dnnestumise kriteeriu-
mit. Jaeinvestoritel on vdimalik kujundada oma arvamus pakkumi-
se hinna kohta, vorreldes seda kohalikul borsil juba kauplevate ette-
votete aktsiate hindadega ning analiiiisides 1dhiborsidel (teiste Bal-
timaade, PGhjamaade, aga ka Ida-Euroopa riikide borsidel) noteeri-
tud samas majandusharus ning sarnase profiiliga tegutsevate ette-
votete hinnatasemeid. Lisaks tuleks pakkumishinna analiiiisimisel
vaadelda koiki eelmistes punktides toodud aspekte (ettevotte kas-
vupotentsiaal ja atraktiivsus, juhtkonna suutlikkus, avalikuks mi-
nemise eesmargid ja aktsia eeldatav likviidsus) koos ning alles siis
teha oma investeerimisotsus. Kdige kindlam on jaeinvestoril kon-
sulteerida hinna osas oma maakleriga.

* Kdesoleva peatliki kirjutamisel on kasutatud materjale autori ja Gerd Laubi (ihi-

sest artiklist “IPO - mdng suure orkestriga” (ajakiri Investor ja Ettevétja, kevad
2006).
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vadrtpaberite fundamentaalne anallls

Erki Kert,
Lohmus, Haavel & Viisemann, Balti anallilisiosakonna juht

Fundamentaalne analiiiis on tehnilise analiiiisi korval peamisi
investorite poolt borsil kasutatavaid analiitisimeetodeid. Kui teh-
nilise analiilisi raames pooratakse peatdhelepanu ettevotete akt-
siagraafikutele, siis fundamentaalse analiiiisi fookuses on ettevote
ise. Fundamentaalne analiiiis tahendab ettevotte majandusaruan-
nete, turusituatsiooni, juhtkonna ja tulevase potentsiaali uurimist
ning prognoosimist, eesmargiga leida turul alahinnatud voi ootus-
test kiiremini kasvavaid ettevotteid. Uksikutel juhtudel véime raa-
kida ka iilehinnatud ettevotete leidmise eesmirgist, kuid seda voib
vaieldamatult pidada mirgatavalt vihem levinuks.

Fundamentaalse analiiiisi otstarbekuse kinnitamiseks tuleb teha
kaks olulist eeldust, mis kohati akadeemilistes ringkondades toes-
tamist leidnud seisukohtadega vastuollu ldhevad. 1960. aastate 16-
pus populaarsust kogunud efektiivse turu teooria (efficient market
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hypothesis) vdidab, et ettevotte turuhind kajastab juba kogu olemas-
olevat informatsiooni ning turu keskmisest parema tootluse saavu-
tamine ei ole seega pikemas perspektiivis mingi analiilisimeetodi-
ga voimalik. Samas seavad toodud teooria paikapidavuse kahtlu-
se alla nii bérsimullide ja -krahhide esinemine kui ka investorid ja
fondijuhid, kes siiski turgu pidevalt liilia suudavad. Turu moninga-
se ebaefektiivsuse eeldamine on oluline ka fundamentaalse ana-
liiisi seisukohalt. Tuleb teha kaks eeldust. Esiteks voib ettevotte
turuhind erineda tema diglasest vddrtusest (ettevote voib olla ala-
voi lilehinnatud). Ja teiseks tuleb eeldada, et pikemas perspektiivis
turg siiski oma vea parandab ning ettevotte turuhind liigub Gigla-
se vddrtuse suunas.

Eelnevast tulenevalt sobib fundamentaalne analiilis eelkdige
pikaajaliste investeerimisotsuste tegemiseks. Aktsiahindade liihi-
ajalist koikumist selgitatakse valdavalt investorite psiihholoogiaga
ning seda uurib juba tehniline analiiiis. Fundamentaalse analiiii-
si pohiiilesanne ongi eelnevalt korduvalt nimetatud Siglase viir-
tuse leidmine, milleks omakorda kasutatakse tervet rida erinevaid
meetodeid. Neist levinuimad on diskonteeritud rahavoogude mee-
tod (DCF - discounted cash flow method), suhtarvude meetod ja vor-
reldavate ettevotete meetod, millest kaks viimast on omavahel ti-
hedalt seotud. Jargnevalt vaatlemegi nimetatud meetodeid ldhe-
malt. Samuti vaatame, kuidas iildse fundamentaalse analiiiisiga
peale hakata.

Kuna maailma borsidel kaupleb tohutul hulgal ettevotteid ning
fundamentaalne analiilis tdhendab eelkdige just iiksikettevotete
pohjalikku analiitisimist, tekib tahes-tahtmata kiisimus, millist et-
tevotet siis ikkagi analiilisima asuda. Siinkohal eristatakse huvita-
vate ettevotete leidmisel peamiselt kahte meetodit, milleks on tilalt
alla (top-down) ja alt iiles (bottom-up) ldhenemised.

Ulalt alla meetodi korral alustatakse analiiiisimist keskkonnast,
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kus ettevote tegutseb. Globaalse 1dhenemise puhul valitakse esmalt
vdlja maailma regioon, mis koige enam potentsiaali pakub. Seeja-
rel liigutakse iiksikute riikide ning majandussektorite analiitisimi-
se juurde. Alles koige viimases jargus jouame konkreetse ettevot-
te analiilisimiseni. Selle meetodi rakendamise peamine pohjendus
on see, et enamasti on ettevotete tegevus ja edukus viliskeskkon-
na teguritest tugevalt mojutatud ning seetdttu alustataksegi ana-
liitisi soodsa viliskeskkonna otsimisest.

Alt iiles ldhenemine seevastu alustab analiiiisi konkreetse ette-
votte tasandilt ning viliskeskkonnale pdoratakse tdhelepanu alles
teises jargus. Uheselt kindlat viisi huvitavate ettevdteteni jsudmi-
seks ei ole, kuid kahtlemata tulevad siin kasuks nii suur lugemus
kui ka lihtsalt lahtiste silmadega ringi kdimine.

Enne kui minna finantsaruannete analiiiisi ning olulisemate
suhtarvude arvutamise ja tolgendamise juurde, peaks fundamen-
taalne analiiiitik pisut motlema sellele, mida soovitakse leida. Eris-
tatakse peamiselt kaht tiiiipi investeerimisobjekte, milleks on kas-
vuaktsiad (growth stocks) ja vddrtusaktsiad (value stocks).

Kasvuaktsiateks nimetatakse selliste ettevotete aktsiaid, mida
iseloomustab konkurentidest tugevam miiiigitulu ning kasumi kasv.
Nimetatud ettevotted tavaliselt dividende ei maksa ning suunavad
teenitavad vahendid tagasi arengusse. Fundamentaalse analiiiisi sei-
sukohalt peaks analiilisi pohirohu seega suunama just kasvupers-
pektiivide hindamisele ning uurimisele. Monede suhtarvude baasilt
voivad kasvuettevotted tihti suhteliselt kallimad tunduda.

Seevastu investorid, kes otsivad vddrtusaktsiaid, kasvule nii
suurt tihelepanu ei poora. Neile pakuvad huvi ettevotted, mille akt-
siad on mingil pohjusel ebadiglaselt odavalt hinnatud (vOrreldes et-
tevotte miiligitulu, kasumi, varade voi dividendidega). Odava hin-
nataseme taga voib olla nditeks mone negatiivse uudise tiletdhtsus-
tamine voi terve majandussektori ebasoosingusse sattumine. Vdir-
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tusaktsiaid otsides tuleks suuremat tihelepanu pdorata just mitme-
sugustele suhtarvudele.

Ettevotete majandusaruanded on fundamentaalse analiiiisi sei-
sukohalt iiks peamisi infoallikaid. Fundamentaalne analiiiis algab
tihti just nimelt finantsaruannete analiiiisist. Olulisemad aruanded
on kasumiaruanne ja bilanss, samuti sisaldavad vdartuslikku infor-
matsiooni ettevotte mineviku ja tuleviku kohta juhtkonna kommen-
taarid, mis aruannetesse enamasti kaasatakse.

Koige olulisemaks aruandeks voib investori seisukohalt tavali-
selt pidada kasumiaruannet, kuna just puhaskasum on 16ppkokku-
vottes see, millest investoritele dividendide néol tikskord viljamak-
seid tehakse. Heidame pilgu kasumiaruande lihtsustatud skeemide-
le (Eestis on lubatud molema skeemi kasutamine) ja vaatame, mil-
lele tdhelepanu poorata.

Tabel 1. Kasumiaruanne
Skeem 1 Skeem 2
Miutgitulu Midgitulu

Arikulud (vélja arvatud amorti- = Miilidud kaupade kulu
satsioon)

- kaubad, toore, materjal ja tee- | Brutokasum (gross profit)
nused

- t66jdukulu Arikulud

- - turustuskulud

Amortisatsioonieelne arikasum | - tildhalduskulud
(EBITDA)

Amortisatsioonikulu -
Arikasum (EBIT) Arikasum (EBIT)
Finantskulud ja -tulu Finantskulud ja -tulu
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Maksueelne kasum (EBT) Maksueelne kasum (EBT)
Tulumaksukulu Tulumaksukulu
Puhaskasum Puhaskasum

Analiiiis ja finantsprognooside tegemine voiks alata miitigitulust.
Oluline on jilgida, kui palju on miitligitulu eelmise aastaga vorrel-
des kasvanud voi kahanenud (protsentuaalselt). Kvartaalsete and-
mete puhul tuleks nditajat vorrelda eelmise aasta sama kvartaliga,
kuna sellisel juhul votame arvesse ka sesoonsusest tulenevaid koi-
kumisi. Olenemata sellest, kuidas kulud kasumiaruande ridade va-
hel on jaotatud (skeem 1 vs. skeem 2), on analiiiisi jargmiseks sam-
muks kulude uurimine. Huvi pakub, kas ja kui palju on kulud eel-
mise aastaga vorreldes kasvanud (suhtes miitigitulusse) voi on fir-
ma suutnud hoopis efektiivsemalt majandada ning kulude osakaa-
lu miitigitulust vihendanud.

Kulude analiiiisist jouame sujuvalt drikasumi (EBIT - earnings
before interest and tax) reani. Jagades drikasumi miitigituluga, saame
drikasumi marginaali, mis on firma kasumlikkuse seisukohalt iiks
olulisemaid niitajaid. Arikasumi marginaal {itleb meile sisuliselt,
kui palju jadb firmal raha jirele parast kaupade ja teenuste miitimi-
seks tehtud otseste kulutuste mahaarvamist (protsentuaalselt).

Sarnaselt voib marginaale arvutada ka brutokasumi, amorti-
satsioonieelse drikasumi (EBITDA - earnings before interest, tax,
depreciation and amortization), maksueelse kasumi (EBT - earnings
before tax) ja puhaskasumi kohta. Marginaalide niitajad omanda-
vad olulise vddrtuse just vordluses varasemate perioodide ja konku-
rentidega. Vastuse saavad kiisimused, kas firma tegevus on muu-
tunud efektiivsemaks ning kas konkurentidest suudetakse olla ka-
sumlikumad.

Pirast koikide kulude lahutamist miitigitulust jouame puhaska-
sumini, mis iseenesest investoreid kdige enam huvitab. Samas tu-
leb aga arvesse votta, et peale puhaskasumi suuruse on vihemalt
sama oluline ka selle kvaliteet. Kui puhaskasumi kujunemisel on
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olulist rolli minginud {ihekordse iseloomuga tulud voi kulud, voiks
need parema analiiiisitavuse mottes analiiiisiprotsessist tihti korva-
le jatta. Samuti tuleb arvestada, et nditeks amortisatsiooni, varade
timberhindluse ja muude sarnaste raamatupidamislike toimingute
teel tekkivat tulu ja kulu on firmal suhteliselt lihtne m&jutada ning
seega tuleks ka siin sdilitada kriitilist meelt.

Kasumiaruande korval on oluline heita pilk ka bilansile, mis kor-
vutab ettevotte varasid ja kohustusi. Vaatame jargnevalt bilansi liht-
sustatud skeemi ning uurime, millele tdhelepanu poodrata.

Tabel 2. Bilanss

Aktiva (varad)

Passiva (kohustused ja
omakapital)

Raha

Lihiajalised laenud

Nouded ostjate vastu

Volad tarnijatele

Varud

Volad toovotjatele

- tooraine, materjal, valmis-
toodang

Lihiajalised kohustused kokku

Pikaajalised laenud

Kaibevara kokku

Materiaalne pdhivara

Pikaajalised kohustused

- maa, hooned, seadmed

Omakapital

Aktsiakapital (nimivaartuses)

Immateriaalne pohivara

Jaotamata kasum

Pohivara kokku

Omakapital kokku

Aktiva kokku

Passiva kokku

Kuigi bilansi analiiiis annab tildjuhul ménevorra vahem vdirtus-
likku informatsiooni kui kasumiaruanne, on siiski oluline mone-
le tegurile tdhelepanu p&orata. Esiteks voiks pilgu heita ettevotte
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kiibevarale (st koige likviidsemale varale). Ohumairkideks voiksid
siinkohal olla nii kuhjuvad varud (jarelikult ei suuda ettevote oma
toodangut piisavalt efektiivselt miitia) kui ka suurenevad nouded
ostjate vastu (ettevottele jaddakse tiha enam volgu).

Esimene pilk passiva poolele peaks andma vastuse ettevotte ra-
hastamiskiisimustele. Kui ettevotte tegevust finantseeritakse suures
osas pikaajalise laenuga, tuleb arvestada, et intressimddrade muu-
tused on kasumi kujunemises olulise tihtsusega. Samas ei peeta
viga otstarbekaks ka tdiesti volavaba majandamist, kuna laenuraha
on enamasti omakapitalist odavam. Peale siiani kirjeldatud staati-
lise analiiiisi tuleks ka bilanssi sarnaselt kasumiaruandega uurida
eelnevate perioodidega vorreldes ning jdlgida, kas niitajad liiguvad
paremuse voi halvemuse poole.

Kasumiaruande ja bilansi korval tasub pilk heita ka rahavoogu-
de aruandele. Eriti oluliseks voib seda pidada suuri dividende maks-
vate ettevotete puhul, kuna stabiilselt tugev rahavoog omandab in-
vestorite jaoks siis erilise tdhtsuse.

Kuna investeerimine on seotud eelkdige ettevotete tulevasele
edule panustamisega, on ajalooliste finantsaruannete uurimise kor-
val vdga oluline ka tulevaste prognooside tegemine. Lihtsama ldhe-
nemise korral vdib prognoose teha lihtsalt ajalehenurgale, keeru-
lisema ldhenemise korral on prognoosimisega seotud mahukad fi-
nantsmudelid, mis mitmesuguse sisendinfo alusel prognoose arvu-
tavad. Kuid s6ltumata prognooside pohjalikkusest on peamine, et
tulevikundgemus oleks pohjendatud. Oodatava kasumikasvu poh-
juseks voib olla nii uus tooteliin kui ka kulude kirpimine, kuid pea-
asi, et pohjendus on olemas.

Finantsaruannete analiiiis ja prognoosimine annab vastuse kiisi-
musele, kas tegemist on tugeva ettevottega. Kogu fundamentaalse
analiiiisi protsessis oleme sellega siiski alles poolel teel. On oluline
vahet teha heal ettevottel ning heal investeerimisideel. Turg tunneb
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ildjuhul hea ettevotte dra ning seetottu on ka aktsiahind juba seda-
vord kallis, et head teenimisvoimalust on raske leida. Siit jduame-
gi sujuvalt fundamentaalse analiiiisi teise olulise teemani ehk akt-
siate hinnataseme (valuatsiooni) hindamiseni. Jirgnevalt vaatame
meetodeid, mille jargi otsustada, kas ettevote on ala- voi iilehinna-
tud voi kaupleb tdpselt oma diglase vdirtuse juures.

Diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks klassikalisemaid et-
tevotete hindamise meetodeid. Selle ldhenemise jdrgi soltub ette-
votte vairtus tulevikus teenitavate rahavoogude suurusest, mida on
kaalutud nii riskitaseme, omanike ndutava tulunormi kui ka muu-
de teguritega. Diskonteeritud rahavoogude meetod on iiks peami-
si viise borsil mittenoteeritud ettevotete viirtuse leidmiseks. Bor-
sil kaubeldavate ettevotete juures on selle meetodi kasutegur mo-
nevorra vdiksem ning arvestades selle suurt téomahukust, pdora-
takse sellele tihti vaid minimaalset tdhelepanu.

Ettevotete ja aktsiate hinnatasemest rddkides ei saa iile ega im-
ber suhtarvude temaatikast. Enimkasutatav suhtarv on kahtlemata
aktsiahinda ja kasumit vordlev P/E suhe, mille korval arvutatakse
lugematul arvul ka teisi nditajaid, mis ettevotte majandusnditajaid
ja turuvdirtust mingil viisil seovad. Enne konkreetsete suhtarvude
juurde minemist on oluline rddkida teemast, mis neid koiki puudu-
tab — minevik vs. tulevik. Suurt osa suhtarvudest on vdimalik ar-
vutada nii ajalooliste finantsandmete kui ka tulevaste prognooside
pohjal. Kuigi ajalooliste andmete alusel on seda mirgatavalt liht-
sam teha, tuleb tunnistada, et sellisel kujul leitud suhtarvud sisal-
davad endas ka tunduvalt vihem informatsiooni. Prognoositavate
finantsniitajate pohjal leitud suhtarvude kvaliteet on aga otseses
seoses prognooside enda kvaliteediga.

N



vadrtpaberite fundamentaalne anallls

Jargnevalt peatume koige enam kasutatavatel suhtarvudel ning
vaatame, mida on iihest voi teisest voimalik ettevotte enda ja tema
hinnataseme kohta vilja lugeda.

Investeerimismaailma kdige populaarsem suhtarv on kahtlema-
ta P/E ja ka populaarsuse pohjusi ei tule kaugelt otsida. Uhest kiil-
jest on nimetatud suhtarvu viga lihtne arvutada ning teisest kiil-
jest peidab ta endas palju vdirtuslikku informatsiooni. P/E suhtarv
seob omavahel aktsiahinna ja ettevotte kasumi ning avaldub vale-
mina jargneval kujul.

4 P/E = aktsia turuhind (price) + kasum aktsia kohta (earnings
per share)

4 kasum aktsia kohta = ettevotte puhaskasum (aastane) + akt-
siate arv

Niide:

Aktsia turuhind = 26 eurot

Kasum = 30 mln eurot

Aktsiate arv = 15 mln

Kasum aktsia kohta = 30 + 15 = 2 eurot
P/E=26+2=13

USA aktsiaturu ajalooline keskmine P/E suhe on umbes 15—
16 ning seda vahemikku peetakse tildiselt diglaseks tasemeks. Sa-
mas tuleb sedavord otsekohese tolgendamisega ettevaatlik olla, ku-
na oma ndilise lihtsuse juures on P/E suhte lugemine tegelikku-
ses mirgatavalt keerulisem. P/E suurus soltub peamiselt ettevot-
te oodatavast kasumi kasvu kiirusest. Seetottu on kiirestikasvava-
te ettevotete P/E suhe iildjuhul korgem (nditeks tehnoloogiaette-
votted) ning stabiilsete ettevotete oma keskmisest madalam (ndi-
teks raudteekompaniid). Samuti soltub P/E ettevotet ja vastavat re-
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giooni puudutavast riskitasemest — kdrgem risk toob kaasa mada-
lama P/E suhte.

Kuidas P/E suhtest siis vilja lugeda, kas ettevote on ala- voi iile-
hinnatud? Uhest vastust vaid P/E suhte p&hjal sellele investeerimi-
se pohikiisimusele anda ei saagi, kiill aga iildise pildi. Esiteks voiks
P/E suhet vorrelda ettevotete kasumi kasvu kiirusega: kui kiires-
ti kasvava ettevotte P/E suhe on suhteliselt madal, voib see viidata
ettevotte soodsale hinnatasemele.

Peale selle voimaldab P/E suhe ettevotete hinnatasemeid oma-
vahel vorrelda. Otsides vastust kiisimusele, kas meie poolt analiiii-
sitav tehnoloogiaettevote on odav voi kallis, tuleks analiiiisi kaasa-
ta ka teised sarnased tehnoloogiaettevotted ning koigi jaoks vajali-
kud suhtarvud vilja arvutada. Alles siis saame 6elda, kas analiiisi-
tav ettevote on suhteliselt odavam voi kallim kui teised.

Nagu eelnevalt mainitud, soltub P/E suhte suurus paljuski ka-
sumi kasvu kiirusest ning seetottu on vaid P/E jirgi ettevotte hin-
natasemele raske iihest vastust anda. Siinkohal tuleb appi PEG
suhtarv, mis kaasab endas P/E ja kasumi kasvukiiruse elemendid.
Nimetatud suhtarv leitakse jairgmise valemi alusel.

A4 PEG = P/E =+ kasumi kasvu kiirus (%)

Niide:

P/E =15

Kasumi prognoositav kasv = 15%
PEG=15+15=1

Kui PEG suhte védrtus on vdiksem kui 1, peetakse ettevotte hin-

nataset enamasti soodsaks. Seevastu iile 1 jadvaid vdirtusi peetak-
se margiks iilehinnatusest.

N



vadrtpaberite fundamentaalne anallls

Kui eeltoodud suhtarvudest voime rddkida eelkdige kiiremini
kasvavate ettevotete kontekstis (vdga kiiresti kasvavate ettevOtete
puhul pole siiski ka eeltoodutest kasu), siis arengutsiikli hilisema-
tes faasides asuvate ettevotete hindamiseks sobivad paremini teised
suhtarvud. Uks selliseid on dividenditootlus (dividend yield), mida
arvutatakse jairgmise valemi alusel.

4 Dividenditootlus = dividend aktsia kohta + aktsia turuhind

Naide:

Dividend aktsia kohta = 2 eurot
Aktsia turuhind = 50 eurot
Dividenditootlus = 2 + 50 = 4%

Kiiresti kasvavad ettevotted tavaliselt dividende ei maksa, kuna
rahalised ressursid suunatakse laienemis- ja arendustegevusse. Sel-
lises faasis ettevotete puhul pole ka ebatavaline tdiendavate aktsia-
emissioonide korraldamine, et investorite kdest veelgi rahalisi va-
hendeid juurde kiisida. Kui aga suuremad investeeringud on teh-
tud ning ettevotte pohitegevus enam sedavord palju ressursse ei va-
ja, peetakse heaks tooniks, kui ettevote teenitava raha investorite-
le vdlja maksab. Enamasti tehakse seda dividendidena, kuid harva-
esinev pole ka oma aktsiate tagasi ostmine.

Utlemaks, kas aktsiate eest makstav hind on dividende arvesta-
des suur voi maistlik, tuleb appi dividenditootlus. Alles kasvufaasis
olevate ettevotete dividenditootlus (kui nad iildse dividende mak-
savad) jddb iildjuhul 0-2% vahele, mida eriti mirkimisvaarseks pi-
dada ei saa. Stabiilsemate ja kiipsemate ettevotete puhul aga leia-
me harva ka ligi 10% dividenditootlusi. Sellisel juhul ongi tegemist
juba peamiselt dividendiettevotetega ning dividendide saamine on
ka iiks peamisi pohjusi, miks investorid nimetatud ettevotete akt-
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siaid soetavad. Aktsiahinna tousust sellistel puhkudel erilist kasu
16igata ei loodeta.

Eelnevat kokku vottes on oluline markida, et hoolimata rohke-
test numbritest ja arvutustest sisaldab fundamentaalne analiiiis siis-
ki olulist subjektiivsuse elementi. Suhtarve uurides tuleks hoiduda
vdga suurtest iildistustest ning silmas pidada t66stusharu- ja ette-
vottespetsiifilisi tegureid. Absoluutselt digeid vastuseid ei anna tiks-
ki analiitisimeetod, kuid pohjalik fundamentaalne analiiiis aitab in-
vesteerimisotsuseid siiski mirgatavalt kasumlikumaks muuta.
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Sten Pisang,
Lohmus, Haavel & Viisemann, analiiitik

Esimesi jilgi tehnilise analiiiisi kasutamisest voime leida kol-
mesaja aasta tagusest Jaapanist, kus kaupmehed riisi hinna muu-
tumist uurides avastasid hinnaliikumises seaduspérasusi. Sellega
pandi alus kiitinalgraafikule (candlestick chart) ning selle uudse mee-
todi abil suutsid moned jaapanlased pidevalt riisi hinna kéikumi-
sest kasu l6igata. Tehnilise analiiiisi arengus on oluline ka Charles
Henry Dow, kes omanimelise teooriaga (Dow theory) pani aluse mo-
dernsele tehnilisele analiiiisile. Omanimelist teooriat ei pannud ta
kill ise kirja, seda tehti parast Dow’ surma tema markmete ja kir-
jutiste pohjal.

Tema pohilised vdited turu liikumiste ja tehnilise analiiiisi koh-
ta olid jargmised: aktsiahinnad sisaldavad endas kogu turule két-
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tesaadavat informatsiooni; hinnaliikumised ei ole tdiesti juhusli-
kud, vaid nad jdrgivad {ildiselt teatud kindlat trendi; mida on tdht-
sam kui miks ehk tehnilist analiitisi tehes huvitab meid, mida hind
hetkel teeb, mitte miks ta seda teeb.

Peale selle, et Charles Dow pani aluse tehnilisele analiiiisile, oli
ta ka ettevotte Dow Jones & Company kaasasutaja, Dow Jonesi t60s-
tusindeksi vdljamotleja ning senini maailma tihe populaarsema ma-
jandusviljaande The Wall Street Journal asutaja.

Tosiasi, et enne tehingu sooritamist tuleb ostetavat viirtpabe-
rit pohjalikult analiilisida, peaks meile juba teada olema. Analiiii-
simiseks on hulk erinevaid vdimalusi, millest kaks enamkasutata-
vat on fundamentaalne analiilis ning tehniline analiiiis. Kui esime-
se puhul on tihtsad eelkdige ettevotte majandusliku olukorra ning
tulevikuviljavaadete tundmine, siis tehnilise analiiiisi jaoks on olu-
lised varasemad hinnaliikumised.

Tehniline analiiiis vdimaldab prognoosida aktsiahinna edasist
lilkumist varem toimunud hinnamuutuste pohjal. Seda meetodit
on vdimalik kasutada kdikide finantsvarade analiilisimisel ning
hinnaliikumiste prognoosimisel, olgu nendeks siis valuutad, vii-
rismetallid voi futuurid, kuid praegusel juhul keskendume peami-
selt aktsiatele.

Kui fundamentaalse analiiiisi pohilised to6vahendid on finants-
aruanded, siis tehnilise analiiiisi puhul on nendeks aktsiahinna aeg-
read. Teisisonu on analiiiisiks vajalikke sisendeid kolm: aktsia hind,
kiive (volume ehk aktsiate arv, mis vahetab omanikke) ja analiiiisi-
tav ajaperiood. Nende kolme muutuja ihendamisel saame aegrea,
millest omakorda moodustub aktsiahinna graafik, mida analiitisi-
des jouab investor ostu- ja miiligiotsusteni.

Investeerimisotsust mojutavad ka aktsiahinnast ja/voi kdibest
tuletatud indikaatorid ning nende liikumised. Indikaator aitab in-
vestoril leida signaale turusentimendi ning aktsiahinna voimaliku
edasise liikumise kohta. See ei tihenda kindlasti, et mida rohkem
indikaatoreid kasutada, seda parem. Kui varem on indikaatoreid ar-
vutatud keeruliste valemite jargi kasitsi, siis arvutite kiire areng vii-
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mastel aastakiimnetel ning nende joudluse kasv on teinud indikaa-
torite arvutamise ja analiiisimise meile oluliselt lihtsamaks. T4dna-
pdeval saame ka koige keerukamaid indikaatoreid arvutiekraanile
kuvada vaid mone hiirekliki abil.

Investor otsib graafikult seaduspirasusi aktsiahinna liikumises.
Leides sarnasusi varem toimunud ning praeguste liikumiste vahel, saa-
me ennustada aktsiahinna muutusi tulevikus. Tehniline analiiiis eel-
dab, et aktsiahindade liilkumine on seotud investorite psiihholoogiaga
ning kuna inimesed kdituvad sarnastes oludes sarnaselt, siis usutak-
se, et minevikusiindmuste pohjal on voimalik ennustada tulevikku.
Kuigi tehniline ja fundamentaalne analiilis ei ole omavahel hasti
vorreldavad, tuuakse tehnilise analiiiisi eelisena vilja, et see mee-
tod pakub koigile vordseid voimalusi. Fundamentaalanaliiiisi kasu-
tamisel mddrab investori edu tema kasutuses oleva informatsiooni
hulk, kuid alati leidub keegi, kelle valduses on rohkem teavet. Vaid
graafikuid analiilisides on koigil turuosalistel tdpselt sama palju in-
formatsiooni, sest graafik on iiks ning edu soltub sellest, kui histi
keegi oskab graafikut lugeda.

Esmapilgul voib tehniline analiiiis tunduda monevorra lihtsam,
kui see tegelikult on. Kas tdesti on vaid graafiku pdhjal voimalik
ennustada aktsiahinna edasist liikumist ning selle pohjal ka teeni-
da? Just ndiline lihtsus on sageli pohjuseks, miks hakatakse tehni-
lise analiilisiga tegelema ning loodetakse kiiresti rikastuda. Kuna
aga likski teadaolev analiilisimeetod ei anna kindlat ja 16plikku tode
aktsia hinna edasise liikumise kohta, ei saa ka vaid graafikule pea-
le vaadates vaeva ndgemata teenida. Kiill aga annab tehniline ana-
liiis suurema onnestumistdendosuse: mida rohkem erinevad fak-
toreid meie ideed kinnitab, seda suurem on voimalus, et see konk-
reetne tehing 16ppeb meie jaoks kasumlikult.



Aktsiate tehnilisel analiitisimisel on pohiliseks to6vahendiks
graafik. Kuna olemas on vidga palju erinevaid graafikutiiiipe, peak-
sime valima just endale kdige meelepirasema ja arusaadavama graa-
fiku kujutamise viisi. Jirgnevalt vaatleme ldhemalt kolme enamka-
sutatavat.

Joongraafik (line chart)

Joongraafik viljendab aktsiahinna liikumist joonena. Iga kauple-
mispdeva sulgemishinda viljendab graafikul {iks punkt ning punk-
tid tihendatakse omavahel joonega. Seda graafikutiiiipi tehniliseks
analiilisiks eriti ei kasutata, sest graafikult saadav informatsioon on
vihene. Suurim miinus on see, et pdevasisesed liikumised ning nen-
de ulatus ei ole ndha. Kiill aga on joongraafik parim variant, kui soo-
vitakse omavahel vorrelda eri aktsiate hinna muutumist (comparison
chart), sest sellisel juhul on tdhtis, kuidas eri vddrtpaberid tiksteise
suhtes mingi kindla perioodi viltel on liikunud.

Tulpgraafik (bar chart)

Tulpgraafik on joongraafikust monevorra informatiivsem, nimelt
on sellel niha ka péevasisene liikumisulatus. Iga kauplemisperioo-
di tdhistab iiks vertikaalne joon, mille {ilemine ots nditab perioodi
korgeimat ning alumine madalaimat hinda. Uldjuhul tihistab iga
joon tihte pdeva, kuid olenevalt vaadeldavast perioodist voib see eri-
neda. Uks joon voib tihistada ka iihte aastat, kuud, nddalat, tun-
di voi minutit. Iga joone vasakul ja paremal kiiljel on ka lithike ho-
risontaalne kriips: vasakul asuv niitab pideva avanemishinda ning
paremal asuv sulgemishinda.
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Kiiiinalgraafik (candle chart)

Sisaldab endas sama informatsiooni, mis tulpgraafik (pdeva
avanemis- ja sulgemishind ning pdeva korgeim ja madalaim hinna-
tase), kuid seda on visuaalselt lihtsam lugeda. Pdeva avanemis- ja
sulgemishinna vahele moodustub ristkiilik ning seda nimetatakse
kiitinla kehaks. Kui aktsia sulgumishind on korgemal kui avane-
mishind ehk aktsia hind tousis, on kiiiinal seest tiihi ja kui sulge-
mishind on avanemishinnast madalamal ehk hind langes, on kiii-
nal seest must. Kiitinalgraafik ning tulpgraafik on tehnilise analiiii-
si puhul enamkasutatavad graafikud just seetdttu, et kitkevad en-
das piisavalt palju lihtsalt loetavat informatsiooni.

Joonis 1. Joongraafik, tulpgraafik ja kilnalgraafikud

P&eva kérgeim -----

Sulgumishind

Avanemishind

''''' Pdeva madalaim

Joongraafik, Tulpgraafik
iga punkt tahistab
sulgemishinda

rrrrr Péeva kdrgeim ----- Pdeva korgeim
Sulgumishind----- Avanemishind -----
Avanemishind----- Sulgumishind-----
''''' Paeva madalaim ----- Pdeva madalaim
Tousev kiitinal Langev kiilinal



Trendid

Lihtsaim viis majanduse arengu suuna kirjeldamiseks on tren-
di kirjeldamine. Ka liikumisi borsil kirjeldatakse tihti trendi abil:
turud on kas tousutrendis, langustrendis voi trend puudub ehk lii-
gutakse kiilgsuunas. Trend on tehnilise analiiiisi kasutamisel koi-
ge lihtsamini dratuntav muster. Lihtsaim viis trendi defineerimi-
seks on jirgmine: trend on sirgjoon, mis puutub vihemalt kaht hin-
napunkti aktsiagraafikul, kuid seda hinnajoont l6ikamata. Trendi-
joon on suunaga kas iiles- voi allapoole. Tousvatel aktsiagraafikutel
tommatakse trendijoon aktsiahinna alla ning see puudutab pohja-
sid, mis asuvad eelmistest pohjadest korgemal (vt joonis 2). Langus-
trendi joon tdmmatakse seevastu aktsiahinna peale ning see puu-
dutab graafikul iiksteisest madalamal asetsevaid tippe.

Joonis 2. Trendi nditav graafik
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Trend muutub jarsemaks

Trendi tugevuse mddrab tema kestus ning aktsiahinnaga kokku-
puutumiste hulk: mida rohkem kordi on aktsiahind trendilt porga-
nud, seda tugevamaks seda peetakse. Teine viis, kuidas trendi tu-
gevust moota, on tema kaldenurk: mida jarsema nurga all on tren-
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dijoon, seda norgemaks seda peetakse. Kui aga aktsiahind liigub
mooda lauget trendi, peetakse seda suhteliselt tugevaks.

Joonis 2 illustreerib reaalse niite pohjal, kuidas trend muutub
jarsemaks ja aktsiahind hakkab kiiremini tdusma. Siinkohal on né-
ha, et trend muutus kohe ebakindlamaks, uuelt ja jarsemalt tren-
dilt joutakse teha kolm pdrget ning selle murdudes jitkab aktsia-
hind liikumist vanas laugemas trendis.

Trendi jdlgimisel on tdhtis vaadelda ka Giget perioodi. Kui on
plaan soetada viirtpaberit paariks pdevaks, ei ole ilmselgelt kasu
viieaastase perioodi graafiku analiilisimisest. Samal ajal kui aktsia
pikaajaline trend (iiks aasta ja rohkem) on suunaga allapoole, voib
keskmine trend (kolmest kuust kuni iihe aastani) olla iiles ning lii-
hiajaline trend (monest pdevast kuni kolme kuuni) jillegi alla. Mai-
nitud ajaperioodid ei ole tipselt reeglitega paika pandud, pigem on
tegemist ligikaudse miiratlemisega.

Miks otsida aktsiaid, mis on kindlas trendis ning miks vaadel-
da turu trendi? Trendide kohta on hulk {itlusi, nditeks “Trend is your
friend until it bends” ehk “Trend on sinu sober seni, kuni ta mur-
dub”. Borsil ei ole tildiselt motet tegeleda vastuvoolu ujumisega ehk
trendi vastu panustamisega. Nditeks kui suuremad indeksid liigu-
vad allapoole, ei ole otstarbekas panustada tousule ja oma aktsia-
positsioone suurendada.

Koige kasumlikum oleks aktsiaid osta voimalikult trendi lihe-
dalt (voi miiiia lithikeseks langustrendi korral) niditeks pdrast tren-
dilt porkamist, mis kinnitaks trendi jatkusuutlikkust, ja siis juba
trendiga kaasa litkuda. Alati ei dnnestu loomulikult positsiooni soe-
tada tdpselt parast porget ning alati ei pruugigi aktsia just trendilt
porgata. Sellegipoolest tasub positsioon soetada vdoimalikult tren-
di ldhedalt ning mida kaugemale aktsia trendist liigub, seda ette-
vaatlikum tasuks olla.

Tehnilise analiiisi puhul on teine huvipakkuv koht trendi juu-
res selle murdumine. Kui see peaks juhtuma, siis iildjuhul toimub
jarsem liikumine trendile vastupidises suunas, millega kaasnevalt
hinnakéikumiselt osa investoreid teenida iiritab.



Toetused ja vastupanud

Aktsiahinna liikumine bérsil soltub néudluse ja pakkumise va-
hekorrast: kui noudlus iiletab pakkumise, siis aktsiahind kerkib
ning vastupidi. Toetused ja vastupanud on hinnatasemed, mille
juures noudluse ja pakkumise vahekord jarsult muutub. Kui nii-
teks aktsia hind kerkib ja mitmel korral samalt tiputasemelt taga-
si poordub, siis seda taset nimetatakse vastupanuks. Vastupanuks
voib olla ka hinnatase, mida suurem osa investoreid peab liiga kor-
geks voi peetakse viimase aja hinnaliikumist liiga riskantseks ning
aktsiapositsioon miiliakse ja voetakse kasumit. Teisalt voivad vas-
tupanuks olla {immargused hinnatasemed, nagu kiimme, kaks-
kiimmend voi sada.

Toetuseks nimetatakse hinnataset, mille juures néudluse jirsk
kasv ei lase aktsiahinnal allapoole kukkuda voi p&orab selle tou-
sule. Selleks vdib samuti olla moni psiihholoogiline hinnatase voi
olukord, kus investorid peavad konkreetselt hinnatasemelt ettevo-
tet fundamentaalselt soodsaks ja usuvad, et aktsia hind voiks tule-
vikus kerkida, mille tulemusel otsustavad ostma hakata.

Vastupanude ja toetuste puhul on tdhtis jdlgida ka kiivet vasta-
vatelt tasemetelt porkamisel: mida suurem on kiive, seda tosiselt-
voetavam on konkreetne tase ning seda rohkem investoreid seda
jdlgib. Samuti on oluline pdrgete arv ja ajaperiood ehk mida pikema
aja viltel on vastupanu voi toetus piisinud ning mida rohkem por-
keid sellelt tehtud on, seda tugevamaks taset peetakse.

Toetuste ja vastupanude jdlgimise pohjus on tehnilist analiiii-
si tehes sarnane ka trendide puhul: kui on leitud mingi hinnata-
se, mille juures kipub aktsiahind suunda muutma, siis proovitak-
se seda tabada ning liikumise pealt teenida. Mida rohkem investo-
reid toetust voi vastupanu jdlgib ja selle pohjal tehinguid teeb, se-
da suurem on kiive. See omakorda voib kaasa tuua suurema hin-
naliikumise, mida investor piitida proovib. Hinnatasemed, mis iihel
hetkel kiituvad toetustena, voivad tulevikus kdituda vastupanude-
na ning vastupidi.
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Joonis 3. Vastupanu naitav graafik
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Valik tehnilisi mustreid

Eespool on kirjeldatud tehnilise analiiiisi koige lihtsamini leita-
vaid ja kirjeldatavaid mustreid. Aktsiagraafikutel on aga erinevaid
mustreid vdga palju ning nende kéikide viljatoomine ja kirjeldami-
ne ei oleks eriti otstarbekas. Seet6ttu kirjeldan pogusalt populaar-
semaid mustreid, mida kasutatakse tehnilisel analiitisimisel.

Pea-ja-6lad-mustrit (head and shoulders, vt joonis 4) peetak-
se mirgiks trendi pdordumisest. Muster koosneb kolmest kompo-
nendist: iiks korge tipp, mis tdhistab pead, ning kaks madalamat,
mis asuvad selle kiilgedel ja ndivad 6lgadena. Tippudevahelisi poh-
jasid ihendab kaelajoon (neckline), mis ei pruugi alati tdpselt ho-
risontaalne olla. Pea-ja-6lad-mustri puhul on tihtis, et kdive oleks
tippude juures keskmisest korgem. Kui see muster esineb n-6 pea
alaspidi, on selle nimetuseks tagurpidi-pea-ja-6lad. See on samuti
mirk trendimuutusest, kuid kuna see tekib langustrendi korral, siis
tousulepodrdumisest. Sellisel juhul ei moodustu pea-ja-6lad-mus-
ter mitte jdrjestikustest tippudest, vaid pohjadest.
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Joonis 4. Pea-ja-0lad-muster
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Sangaga tass (cup with handle) on muster (vt joonis 5), mille pu-
hul tekib voimalikult pika aja viltel graafikule voimalikult kausjas
hinnamuster ehk tass ning selle korvale vdiksem U-kujuline kaus-
jas joon ehk sang. Moodustunud kausi iilemiste servade ning san-
ga juurest saab tdmmata sirge ja vdoimalikult horisontaalse joone,
mis tdhistab tassi pealmist osa.

Sangaga tassi muster on signaal aktsiahinna tdusule p66rdumi-
sest: kui hind murrab ldbi tassi iilemise serva, siis jatkab aktsiahind
suurema tdoendosusega tousu. Téhtis on jilgida, et iilemise joone
puutumisel ja hiljem ldbimurdmisel oleks kiive vdoimalikult suur.
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Joonis 5. Sangaga tassi muster
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Kolmnurga mustri (triangle) (vt joonist 6) puhul ei ole investo-
rid aktsiahinna edasises liikumissuunas eriti kindlad. Aktsiahind
ptisib kiill kehtivas trendis, kuid kindel vastupanu vdi toetus on ees
ning nende kahe joonestamisel graafikule tekib kolmnurk, mille ti-
pu suunas hind liigub. Lopuks jddb aktsiahind kolmnurga tippu kin-
ni ning sealt murtakse {ildjuhul jirsema liifkumisega vilja. Kui mur-
takse vilja 1dbi iilemise joone, ennustab muster pigem aktsiahinna
tousu; kui 1dbi alumise joone, siis pigem edasist langust.

Joonis 6. Kolmnurga muster
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Indikaatorid on aktsia hinnast ja kidibest soltuvad niitajad, mis
peaksid aitama investoril otsuseid langetada. Just nimelt peaksid ai-
tama, sest kui kasutada valimatult liiga palju indikaatoreid, voivad
nad pigem otsustamist keerulisemaks teha. Samuti ei tohiks loot-
ma jddda ainult ihele indikaatorile, pigem tuleks leida moned enda-
le sobivad indikaatorid, mis annaksid kas meie ideed toetavaid voi
timberliikkavaid signaale. Indikaatoritest tutvume lihemalt ainult
enamkasutatavatega, sest indikaatoreid ning nende variatsioone on
sadu ja koikide kirjeldamine ei oleks otstarbekas.

MA ehk libisev keskmine (moving average) arvutab teatud hulga
viimaste pdevade aktsia hinna keskmise ja kuvab selle joonena graa-
fikule, mis aitab médrata aktsiahinna liikumise trendi. Mida lithem
on keskmiste periood, seda ldhemat trendi see médirab ning vastupi-
di. Keskmine on “libisev” just seetottu, et vaadeldavad pdevad muu-
tuvad iga pdev — vaadeldav ajavahemik liigub viimase pdeva sulge-
mishinna niol {ihe pdeva vorra edasi. Libisevaid keskmisi on erine-
vaid, samuti erinevad perioodid, mille keskmisi arvutatakse.

Enamlevinum on SMA (simple moving average) ehk tavaline libisev
keskmine, mis kaalub arvutamisel koikide pdevade hindasid vord-
selt, ning EMA (exponent moving average) ehk eksponentsiaalne MA,
mille puhul on viimaste pidevade hinnad suurema kaaluga kui va-
rasemate paevade omad, mis tagab, et ta reageerib aktsiahinna lii-
kumisele kiiremini. Keskmise trendi mi4dramiseks kasutatakse ta-
valiselt 50 pdeva eksponentsiaalset libisevat keskmist ning pikema
trendi méddramiseks 200 pdeva oma.

Libisevad keskmised kiituvad tihti, kuid mitte alati, toetuste ja
vastupanudena (vt joonis 7). Samuti jdlgitakse eri perioodide libi-
sevate keskmiste omavahelist ristumist — kui kiiremini liikuv (li-
hem periood) murrab aeglasemast (pikem periood) iilespoole, on
see positiivne mark, vastupidine ristumine on negatiivne.

N
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Joonis 7. Libisevad keskmised
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RSI (relative strength index) vordleb keskmist plusspdevade arvu
miinuspdevade arvuga ning indikaatori véddrtus voib liikuda vahe-
mikus 0-100. RSI viljendab, kas aktsia on iileostetud (RSI > 70)
voi ilemiitidud (RSI < 30). Kui RSI murrab 70 punkti tasemest al-
lapoole, peetakse seda miiiigisignaaliks ning kui 30 tasemest iiles-
poole, siis ostusignaaliks, kuid kunagi ei tohiks ainult RSI pohjal
ihtegi investeerimisotsust teha, sest selle kasutamine voib olla pet-
lik ja ddrmuslikud perioodid voivad kesta kaua.

Joonis 8. Miiligi- ja ostusignaal

30

N // “\/“\J

26 \/ﬂ{

24 { As---- sulgemishind
22 VV\\ N

A
20
100
28 P A N A muigisignaal
o\ WA s
20 ¢ (A — ostusignaal
0




Enamkasutatavate indikaatorite hulka kuuluvad veel ka OBV (on
balance volume), mis moddab ka kiivet ning aitab moota trendi tuge-
vust. Aktsia trendi peetakse tugevaks, kui OBV trend on hinnatren-
diga samasuunaline. CMF (chatkin money flow) on trendi mittejargiv
kidibeindikaator, mis aitab miirata ostu- ja miiligisurvet.

Investorid on tehnilise analiilisi toimimise kiisimuses jagunenud
kahte leeri: poolehoidjad kaitsevad, et sellega on voimalik teenida,
ning vastased vdidavad, et tehniline analiiiis ei anna mitte mingit
eelist ning seega puudub ka teenimisvdimalus.

Tehnilise analiiiisi populaarsus voib peituda tema ndilises liht-
suses, kuid sellesse siigavamale minnes avastame palju niiansse
ning kaheti véetavaid situatsioone. Oeldakse, et tehniline analiiiis
on pigem kunst kui teadus ehk investorid voivad samalt graafikult
erinevaid mustreid ja voimalusi ndha ning voidavad need, kes suu-
davad erinevaid faktoreid kdige paremini lugeda. Suure hulga teh-
niliste indikaatorite hulgast on soovitatav vilja valida just {iksteist
tdiendavad, mitte kordavad indikaatorid. Tehnilist analiiiisi on voi-
malik kasutada nii ainukese analiilisimeetodina kui ka teistega
kombineerides.
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kauplemine Balti bérsidel

Lauri Lind,
Hansapank, aktsiaturgude osakonna juhataja

Praegu ei ole veel olemas iihtset Balti borsi, vaid on kolm eri-
nevat turgu — OMX Tallinna Bérs, OMX Riia bors ja OMX Vilniu-
se bors. Pohilised takistused iihtsele kauplemissiisteemile on kaks
faktorit: kolm Balti riiki ei ole veel kasutusele vétnud eurot {iht-
se valuutana ning teiseks on kolmel vdirtpaberiregistril erinevad
kauplemisreeglid.

Kbik kolm borsi on {isna erineva iseloomuga tulenevalt noteeri-
tud ettevotete arvust ning investorite struktuurist turul. Ajalooli-
selt on alates borside loomisest Baltimaades olnud vilisinvestorite
osakaal kdibest kodige suurem Tallinna Borsil, samas on siinsel bor-
sil noteeritud ettevotete arv olnud koige vdiksem. Molemad faktid
kehtivad ka praegusel ajal.

Kauplemisaktiivsuse poolest on selgelt kdige ebalikviidsem ja
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seega ka investorile riskantseim Riia bors, kus pdevakiibed ei moo-
dusta isegi 20% Tallinna Borsi pdevakiibest. Tallinna ja Vilniuse
borsi kauplemisaktiivsus on omavahel vorreldavad, kuid Tallinna
Bors on ikkagi keskmiselt suurema pdevakidibega, kuigi noteeritud
ettevotteid on kordades vihem.

2007. aasta esimese poolaasta statistika pohjal oli Tallinna Bor-
si keskmine pdevakdive 100 miljonit krooni, samas kui Riia bor-
sil kiitindis see nditaja kdigest 7,6 miljoni krooni ja Vilniuse borsil
59 miljoni kroonini. Liti turu nénda madalal likviidsusel on mitu
pohjust, millest peamised on ebadnnestunud erastamisprotsessid
ja IPOde ehk esmaste avalike pakkumiste puudus. Leedu aktsiatu-
rul on hoolimata suurest arvust noteeritud ettevotetest kdive ma-
dalam kui Eestis, sest enamik ettevotteid ei ole borsile tulnud mit-
te klassikalisel pohjusel, et kapitali kaasata, vaid on seal tulenevalt
kunagisest seadusandlusest ja erastamisskeemidest.

Kohalikul investoril tasub meeles pidada, et Balti borsidel liigu-
tavad aktsiahindu valdavalt vilisinvestorid, kelle arvele ldheb iile
80% pievakiibest.

Lugejal, kes planeerib investeerida vabu vahendeid otse aktsia-
turule ehk osta {iksikuid aktsiaid, soovitaks alustada alati oma ko-
duturult, vaadata koigepealt Eesti ettevotteid ja alles siis seada siht
kaugemale, iilejddnud Balti turgudele ja muudele vilisturgudele.

Balti borsidel on viga histi arenenud kauplemiskeskkond, kuna
borsid kuuluvad koik OMX gruppi, mis on omakorda osa NASDAQI
borsist tdnu hiljuti toimunud iilevotmisele. Kauplemiskeskkond
on koigil kolmel borsil sarnane, seega, kui investor on iihe enda-
le selgeks teinud, ei tohiks olla probleeme kaubelda iilejadnud ka-
hel turul.

Balti borsidel, nagu ka koigil teistel borsidel, kauplemiseks peab
investor esmalt avama vddrtpaberikonto. Seda saab teha kontohal-
durpankade juures. Koige lihtsam on vdirtpaberikontot avada seal
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pangas, kus investoril on juba olemas arvelduskonto. Edukaks vaart-
paberitega kauplemiseks on kindlasti vaja olla internetipanga klient,
sest internetipangas on tehingute tegemine oluliselt odavam kui
pangakontoris voi telefoni teel maakleriga suheldes. Internetipanga
kliendina saab ka védrtpaberikonto avada otse internetipangast.
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Nagu niha, on ekraanil dra toodud teenustasud koigil pohi-
listel turgudel, kus saab Hansapanga vahendusel kaubelda. Vali-
da saab kahe kontotiiiibi vahel: kauplemiskonto ja tavaline vdirt-
paberikonto. Nagu hinnakirjastki niha, on kauplemiskonto moel-
dud investoritele, kes jidlgivad oma portfelli aktiivselt ja teevad te-
hinguid tihti (vihemalt 12 tehingut poolaastas ehk siis keskmiselt
kaks tehingut kuus), seetdttu on ka sellise konto hinnakiri sood-
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sam. See on iildiselt levinud praktika, et koigis internetipohistes
kauplemisplatvormides pakutakse suurema arvu tehingute puhul
madalamat teenustasu.

Lisaks on ekraanil allpool vordlustabel, mis teeb tavalisele jae-
investorile hésti arusaadavaks makstavate komisjonitasude suuru-
se erinevate tehingumahtude puhul. Samuti on siin eraldi alajao-
tus Balti borside jaoks.

Internetipanga pohiline eelis on teenuse madalam hind. Hanza.
neti osas “Investor” on niha, et tehingute tegemine Balti turgudel
maksab seal 0,1% tehingu mahust ehk kidibest (aktsia hind tehin-
gu hetkel korrutatud aktsiate kogusega) nii ostu kui ka miiiigi pu-
hul, kui on avatud kauplemiskonto. Samal ajal on teenustasu kon-
torivorgu kaudu voi otse maakleriga solmitud ostu voi miiligi pu-
hul kaks korda korgem ehk 0,2% kéibest.

Peale madalama teenustasu on internetipanga eeliseks tehin-
gu teostamise kiirus, mis voib mingis turuolukorras (nt kui on uue
aktsia esimene kauplemispdev pdrast avalikku pakkumist ning akt-
sia hind muutub sekunditega) osutuda d4rmiselt oluliseks. Uldiselt
kauplevad otse maakleri vahendusel need investorid, kes soovivad
osta voi miiiia suuremat kogust viirtpabereid, kui on seda kohe voi-
malik borsil teha. Maakler otsib sellisel juhul investorile vastaspoo-
le, mis voimaldab tehingu voimalikult soodsa hinnaga tdita. Maak-
leri vahendusel saab ka edastada selliseid tehingukorraldusi, mida
internetipangad ei vdoimalda.

Pirast vidrtpaberikonto avamist, kuid enne tehingute teostamist
peaks iga enda rahast lugupidav investor tutvuma konkreetse bor-
si kauplemiskeskkonnaga ning seejdrel juba konkreetse ettevotte-
ga, mille aktsiatega ta plaanib kaubelda.

Balti borsidega lahemalt tutvumiseks sobib esmalt kdige paremini
loomulikult nende endi kodulehekiilg. Kuigi tihist Balti borsi veel ei
ole, on kolm borsi loonud {ihise veebilehe www.baltic.omxgroup.com.
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Lehe iilemises parempoolses nurgas saab valida keele ja kas koond-
pildi Balti borsidest voi eraldi Tallinna, Riia voi Vilniuse borsi. Hil-
juti lisandus nimekirja ka alternatiivturg First North Baltic, kus no-
teeritakse ettevotteid, mis ei vasta borsi reglemendis esitatud no-
teerimisnouetele.

Peale noteeritud ettevotete saab sellel kodulehel jdlgida ka erine-
vaid indekseid, mis on koostatud noteeritud ettevotete pohjal. In-
deksid aitavad investoril hinnata, mis toimub turul tervikuna voi
siis mingis konkreetses sektoris (nt finantssektor), ning vorrelda se-
da turu tootlusega (nt OMX BBGI indeksiga, mis katab koiki kolme
Balti borsi). See annab aimu, millised aktsiad on rohkem voi vihem
lilkunud kui kogu turg tervikuna.

Avaleht > Turuinf Uudised ~ Bors Turuosalisele Bdrsiettevotiele Eftevottest

eskus Majandusaruanded

Indeksid -

Néide erinevatest indeksitest.

Indeksitele lisaks saab investor tutvuda kauplemisnimekirjas
olevate ettevotetega. Kindlasti tuleb eristada pohi- ja lisanimekir-
jas olevaid ettevotteid. Pohinimekirjas kaubeldakse selliste ettevote-
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te aktsiatega, kus vabalt ringluses olevate aktsiate arv on suurem ja
sellest tulenevalt on suurem ka kiive. Seega on investori jaoks risk
vdiksem, kuna ostu ja miiligi hinna vahe on vdiksem kui lisanime-
kirja aktsiatel ning tehingute arv ja kdive suuremad. Sellepirast ta-
sub algajal investoril alustada tutvumist pohinimekirjast.

Jargneval ekraanipildil on niha osa Balti pohinimekirja aktsia-
te kauplemisinfo, sh ostu- ja miitigihinnad, kdibed, tehingute arv.
Need nditajad on lisanimekirja ettevotete aktsiatel {ildjuhul oluli-
selt vdiksemad.

0 Haltic Market

St of Majandusa GICS
-{- O € omgnstainn (@)
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Ndide Balti aktsiate turuinfo veebilehest.

Ettevotetega tutvumiseks tuleb valida eelmainitud kodulehel
olevast meniiiist “Turuinfo” alajaotus. Siit leiab kdik vajaliku notee-
ritud ettevotete kohta, kaasa arvatud majandusaruanded ning koik
olulised uudised, mida ettevotted on avaldanud. “Statistika” jaotu-
ses on voimalik tutvuda sellega, kuidas on kujunenud aktsiahind
eelnevatel perioodidel ning milline on olnud kauplemisaktiivsus.
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==
- Avaleht Turuinfo > Uudised = Bors > Turuosalisele Birsiettevitiele Ettevdttest

Kauplemisinfo

iga: DE.08.2007 | 10:22 (GMT+3) CeurR Feex Cuwe CLuTL © Originaalvaluuta

Tallinna Kaubamaja ® K .
aubamaja

_| kaupleming U ajalugu J_[ uudised || aruanded t vESrtoabar L[ attevttest ]_

160.00
15000
140,00
13000
12000

110,00

Naide aktsiainfo vaatest.

Balti borside kodulehel olevale informatsioonile lisaks tasub vdi-
malusel tutvuda ka ettevotete endi kodulehekiilgedega, kuna sealt
voib leida tdiendavat informatsiooni.

Tehingutllbid ja -korraldused

Kuna koik kolm Balti borsi kasutavad iihte kauplemissiisteemi
ja borside reglemendid on harmoniseeritud, ei ole meil vaja vaada-
ta eraldi Tallinna, Riia ja Vilniuse borsi, vaid rddgime Balti borsi-
del kehtivatest tehingutiiiipidest ja -korraldustest.

Kbigil borsidel, kus kaubeldakse vddrtpaberitega, on iildiselt voi-
malik esitada kahte tiiiipi korraldusi: ostu- ja miitigikorraldusi.
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Nii ostu- kui ka miitigikorraldused jagunevad omakorda ka-
heks:

4 fikseeritud hinnaga korraldused;

A4 turuhinnaga korraldused.

Fikseeritud hinnaga korralduste eelis on kindel teadmine, et in-
vestor ostab voi miiiib aktsiaid selle hinnaga, mis on ette médératud,
vOi siis parema hinnaga, kui maakler suudab tidita investori poolt
esitatud korralduse fikseeritud hinnast parema hinnaga.

Turuhinnaga korralduse ainuke eelis on kiire tditmine — investo-
ri ostu- voi miiligikorraldus tdidetakse kohe hetke parima hinnaga.
Suurim risk turuhinnaga korralduse puhul on hinna miiramatus
investori jaoks. Mida vdiksema pdevakdibega on aktsia, seda suu-
rem risk on turuhinnaga korralduse puhul saada halb hind.

Balti borsidel voib kogemuse pohjal vdita, et turuhinnaga korral-
dusi tasub anda ainult nendele aktsiatele, mille pdevakdive on va-
hemalt 10-20 miljonit krooni, ja ka siis tasub turuhinnaga korral-
dusi anda ainult kiirete liilkumiste puhul ning juhul, kui investor
ei paiguta turule suuremas mahus tehingukorraldust kui 500 000
kuni 700 000 krooni. Suuremahuliste tehingukorralduste puhul
saab investor 16puks korralduse tdidetud kiill hetke parima hinna-
ga, aga see ei pruugi olla mdistlik, kuna ostjate ning miitijate arv
turul mingil kindlal ajahetkel (kui tdidetakse turuhinnaga edasta-
tud korraldus) ei ole piisav.

4 Koigil investoritel tasub {ildjuhul kasutada fikseeritud hinnaga
tehingukorraldust, kui kaubeldakse Balti borsidel noteeritud vaart-
paberitega. Turuhinnaga korraldusi sobib anda ainult tehingutele,
mille maht ei iileta oluliselt 100 000 krooni, ja aktsiatele, mille os-
tu ja miiligi hinna vahe on viike ehk alla 2% turuhinnast.

Limiithinnaks tasub ostu puhul panna parim miitigihind v6i mo-
ni sent {ile selle, mida kuvatakse turusiigavuse all, ning miitigi pu-
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hul parim ostuhind v6i moni sent alla selle, kui soovitakse tehin-
gut kindlasti tisna ruttu sooritada.

Enamik internetipohiseid kauplemisplatvorme, mis katavad Balti
borse, pakuvad siinsetel turgudel kauplemiseks ainult kahte tiiipi
tehingukorraldusi: fikseeritud hinnaga ehk limit order ja turuhinna-
ga ehk market order. Vaatame niiiid, kuidas saab esitada tehingukor-
raldusi Tallinna Borsi suurima turuosalise Hansapanga kauplemis-
platvormis “Investor”, mis on osa internetipangast hanza.net.

Sisenedes “Investori” avalehele, on kohe vasakpoolses meniiiis
voimalik valida “Aktsiaorder”, mille jirel ilmub ekraanile aken
“Otsi aktsiat”, sellesse aknasse tuleb sisestada kas aktsia stimbol
(s.o vdirtpaberile enamasti borsi poolt omistatud lithinimi, nii-
teks Olympic Entertainment Groupi lithinimi on OEGIT), aktsia
nimi voi ISIN kood (rahvusvaheline vdirtpaberite identifitseerimi-
se number, mis antakse igale vddrtpaberile selle registreerimisel ja
on unikaalne).

Pirast vdirtpaberi valimist ndidatakse kohe ekraanil valitud akt-
sia viimaseid ostu- ja miiliginoteeringuid koos noteeringu kuupdeva
ja kellaajaga (nagu jargneval ekraanipildil niha). Korralduse edas-
tamiseks tuleb valida, millist tehingut soovitakse teha (kas ost voi
miiiik), seejirel kogus (mis Balti borsidel saab minimaalselt olla
iiks aktsia) ning 16puks, kas tehingut soovitakse turuhinnaga voi
limiithinnaga ehk fikseeritud hinnaga. Viimase valiku puhul tuleb
ise pakkuda vilja limiithind.
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Nagu eelolevalt ekraanipildilt ndha, on iilaserval kirjutatud vidik-
ses kirjas marksona “Info” aktsianime korvale, sinna klikates ava-
neb aken, kus on kuvatud tidiendav teave aktsia kohta, samuti saab
sellelt lehelt vaadata Hansapanga analiiiitikute tehtud aktsiaanaliiii-
si ettevotte kohta, mida tasub lugeda enne korralduse edastamist.
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Aktsiad Iovestor > Hinnad ia analiis > Aktsiad Erindi
Fondid OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP
AKTSIA [OEGIT.TL EUR
OstMidk 6.09/6.10 Aasta kirgeim {10.07.2007) 6.49
Hindade aialuqu
viimane hind 610 Aasta madalaim (02.01.200; 44
= { )
Yolakiclad " Muutus 010 Selle aasta % muutus 34.98%
Yaluwsabursid % muutus 1.67%
tauted P3eva korgelm 615 Eamings 018
Analills Pagva madalaim 600 Yield 1.085
TR Maht 8534 PE 3289
I: Tehingute ary 18
Kiitve (1 000) 17460 Dividend(id), 12 kuud 0.06
\fojakusimised’] vimase tehingu aeg Uz.ug.zn.ur Dividend| kuupaey 14.05.2007
Hallsta 113000 £y dividend kuupser 08.05.2007
Kiienditugl: 6310310 Eelmine sulgemine (01.08.2007) 6.00

Kirjuta Turu siigaaus

hansa@hansa e

1000 @ 6.08 1000 @6.10

1500 @6.06 350 @613
2940 @6.05 HNO@E14
700 @6.04 3002 @6.15
500 @6.02 500 @6.16

val periood
wall libiseva keskmise periood [30 peeva [¥]

2.00+ 1 ! ! 1 |
10 2006 12 2006 02 2007 04 2007 06 2007 03 2007

Néide tdiendavast teabest aktsia kohta.

Jargnevalt ekraanipildilt on ndha lingid analiiiisile ja viimased
uudised, mis ettevote on enda kohta avalikustanud, lisaks hinna-
graafik ja andmed kdibe kohta ning hinnaliikumine vorreldes in-
deksiga.

Juba sisestatud tehingukorraldusi saab jilgida “Investoris” ala-
jaotuse “Portfell” all, kus on kirjas ootel tehingud, tehingu staatus
ning korralduse tditmise puhul, mis hinnaga tehing toimus. Samu-
ti on iilevaade kogu portfelli koosseisust koos hetke turuhindade-
ga, nagu on ndha jirgneval ekraanipildil.
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Ndide aktsiaportfellist.

Balti borsidel kaubeldes tasub kindlasti hoida ennast kursis port-
fellis olevate ettevotete kdekdiguga. Selleks tuleb jdlgida Balti borsi-
de kodulehel www.baltic.omxgroup.com olevaid uudiseid ning ana-
lititikute soovitusi.

Investor peab meeles pidama, et Balti borsid on vihelikviidsed
ning sellest tulenevalt vdivad hinnad ka iihe pdeva jooksul liikuda
kuni 10% voi isegi enam.

Ettevotete jdlgimisele lisaks tasub koigil investoritel, kes Balti
borsidele soovivad investeerida, jdlgida ka kolme riigi makroma-
janduse olukorda. Kuna koik kolm riiki on kiillaltki vdikesed, voib
riikide majandus tervikuna muutuda kiiresti, mis omakorda moju-
tab kohalikel borsidel noteeritud ettevotteid ja kajastub nende akt-
siahindades. Maksab meeles pidada seda, et vilisinvestorid jdlgi-
vad ennekdike seda, mis toimub riigis tervikuna, ning alles seeja-
rel vaatavad tiksikuid ettevotteid. Ning kuna iile 80% pédevakaibest
moodustavad vilisinvestorid, peab kodumaine investor aru saama
nende kditumisest, sest just nemad mdjutavad kdige enam jooks-
valt aktsiahindasid Balti borsidel.
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kauplemine Euroopa turgudel

Lauri Lind,
Hansapank, aktsiaturgude osakonna juhataja

Borsid Euroopas jagatakse siiani tinglikult Kesk-, Ida- ja Ladne-
Euroopaks, tulenevalt riikide erinevast majanduskasvust ja erine-
vast investorite baasist nendel turgudel. Enamikus varahaldusfir-
mades on moodustatud eraldi fondid n-6 uue ja vana Euroopa jaoks.
Ka lugejatel tasub neile turgudele erinevalt 1iheneda. Vana Euroopa
holmab endas esimesi Euroopa Liidu liikkmeid ning Norrat.

Igas riigis on iildiselt oma bors ning sellist tihtset turgu, nagu
USAs on NASDAQ, Euroopas ei ole. Meie Balti borsid on turud,
mis on n-6 uue ja vana piiri peal. Kuuluvad ju kéik kolm bérsi OMX
gruppi, mis holmab endas ka Rootsi, Soome, Taani ja Islandi borsi
ning on sellega justkui osa vanast Euroopast, samas on Balti riiki-
de majandused iihed kiiremini kasvavad kogu maailmas ja katke-
vad endas ka korgemaid riske ning on seetdttu justkui osa Kesk- ja

Ida-Euroopa regioonist.



Lisaks OMX grupile on Euroopas suuremad borsid koikides
Euroopa Liidu liikmesmaades, millest olulisemad on Deutsche
Boerse/XETRA siisteem Saksamaal ning Londoni bérs Uhendku-
ningriikides. Nendel kahel turul on noteeritud ka viga palju Kesk-
ja Ida-Euroopas ning Venemaal opereerivaid ettevotteid n-6 hoiu-
toendite kaudu. Hoiutoend on vdirtpaber, mis on seotud konkreetse
ettevotte alusaktsiaga, kuid kaupleb mingil muul borsil kui ettevot-
te kodubors. Hoiutdendeid kasutatakse enamasti selleks, et lihtsus-
tada vilisinvestorite investeeringuid mingi riigi borsile, kuhu mui-
du on ligipdds raskendatud. Viimasel ajal on palju tdendeid notee-
rinud Venemaa ja endiste liiduvabariikide (kes veel ei ole Euroopa
Liidu liikmed) ettevotted.

Valdavas osas on kauplemisvaluutaks Euroopa borsidel koha-
lik valuuta ehk {iildjuhul euro (EUR), mille konverteerimisega ei
kaasne investoritel eriti suuri kulutusi. Suurematest turgudest on
ainult Londonis kasutusel nael (£) ja osal hoiutdenditel ka dollar
(USD) ning Rootsis, Taanis ja Norras on samuti kasutusel koha-
lik kroon.

Lidne-Euroopa turgudel internetipankade ja elektrooniliste
kauplemisplatvormide kaudu kauplemine on iildjuhul viga lihtne.
Samas on investorite huvi viimastel aastatel kandunud valdavalt
Kesk- ja Ida-Euroopasse.

Kesk- ja Ida-Euroopa turud tuleks jagada kolme ossa, ehk nagu
viimasel ajal on populaarne Selda — lainesse, vastavalt riikide liitu-
misele Euroopa Liiduga.

Esimene laine
Esimeses laines on Poola, Ungari, T$ehhi, Slovakkia, Sloveenia

ja Balti borsid, kus kauplemine on lihtne, ldbipaistvus kiillaltki hea
ning informatsioon on enamasti saadaval ka inglise keeles kdigi no-
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teeritud ettevotete kohta. Nendel borsidel on véimalik kaubelda ka
lihtsalt internetipanga voi elektroonilise platvormi kaudu.

Slovakkia on selge erand, sest paraku ei ole seal senini normaal-
selt toimivat borsi, kuna enamik ettevotteid erastati otse suurtele
vilisfirmadele ja pdevakdive borsil on ddrmiselt madal. Investori-
tel tasub olla selle turu suhtes ettevaatlik vdi sinna investeerimist
iildse viltida.

Maksab meeles pidada, et peale kolme Balti riigi on esimese lai-
ne riikide valuutad (Poola: PLN, Ungari: HUF, T$ehhi: CZK ja Slo-
veenia: SIT) euro suhtes n-6 ujuva kursiga ehk eksisteerib kiillalt-
ki arvestatav valuutarisk ning voib juhtuda, et investeeringu toot-
lusest moodustab valuuta kursi kdikumine poole v6i enamgi. Sa-
mas on seal kiillaltki lihtne ja arusaadav maksukeskkond, investo-
ritele ei kohaldata eraldi kohalikku tulumaksu, ainult dividendide
pealt peetakse kohapeal maksud kinni.

Informatsiooni kogumisel on alustuseks koige targem jéllegi ka-
sutada borside endi kodulehekiilgi (vt ptk “Kasulikud viited”).

Teine laine

Teine laine koosneb praegu kahest riigist, kuid tinglikult voib ar-
vestada kolme riigiga. Kdigepealt juba liitunud Bulgaaria ja Rumee-
nia ning seejidrel Horvaatia, kus liitumine on edasi liikatud, kuni ta-
batakse Balkanil 1990ndatel toimunud s6ja sdjakurjategijad.

Need turud on juba oluliselt vihem likviidsed ehk vdiksema-
te pdevakdivetega (mdneti on erandiks Rumeenia). Info noteeritud
ettevotete kohta ei ole alati ingliskeelne, see tdhendab, et suur osa
infost on kohalikus keeles. Kindlasti on investeeringud neile kol-
mele turule riskantsemad nii madalama likviidsuse kui ka infopuu-
duse tottu.

Ainult Bulgaaria valuuta tdhisega BGN on fikseeritud eurokursi-
ga, mis Eesti krooni suhtes on umbes iiks kaheksale ehk iiks BGN
on kaheksa Eesti krooni. Rumeenia (RON) ja Horvaatia valuuta
(HRK) on n-6 ujuva kursiga ehk valuutarisk on kiillaltki suur.
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Hoolimata korgemast riskist oodatakse nendelt turgudelt just
paremat tootlust jatkuva konvergentsi protsessi tottu, mis toob nen-
desse riikidesse suurel hulgal vilisinvesteeringuid nii otse kui ka
portfelliinvestorite niol ning see omakorda kasvatab varade hindu
ja ka borsil noteeritud aktsiate vddrtust.

Jallegi tasub info kogumist alustada vastavate borside koduleh-
tedelt, kuid nendel turgudel kauplemiseks tuleks pdorduda juba ot-
se suuremate pankade maaklerite poole Eestis, kes oskavad seleta-
da tdpsemalt kohalikke eripdrasid ning voimalikke piiranguid nen-
desse riikidesse investeerimisel. Nendel turgudel on vdimalik kau-
belda Eesti suuremate pankade kaudu, kuid kahjuks mitte veel in-
ternetipangas.

Kolmas laine

Kolmandas laines on riigid, mis voiksid kunagi tulevikus kuulu-
da Euroopa Liitu — moned varem, méned hiljem. Siia gruppi kuulu-
vad Balkani riikidest Serbia, Bosnia, Montenegro, Albaania, Make-
doonia ja iseseisva riigi staatuse poole piirgiv Kosovo. Lisaks suur-
riikidest Tiirgi ning Ukraina ja voib-olla veel vdiksematest Moldo-
va, Gruusia ja Valgevene.

Eelpool loetletud riikidest on reaalselt to6tav reguleeritud vaart-
paberiturg Ukrainas, Tiirgis ja Serbias, vihemal madral ka Bosnias,
Makedoonias, Montenegros ja Gruusias.

Ainult Bosnia ja Montenegro valuutad on euro suhtes fikseeritud
kursiga, tilejadnud riikide valuutade puhul on tavapiraseks saanud
ddrmiselt jarsud kursi lithiajalised muutused, kuid iildine trend on
olnud viimastel aastatel tugevnemise suunas, eelkdige tdnu suure-
nenud vilisinvesteeringutele.

Investoritel tasub esialgu vaadata koiki kolmanda laine turge
kui korgema riskitasemega piirkondi. Koikidel borsidel on likviid-
sus viga madal (erandina moned Tiirgi aktsiad) ning aktsiahindade
volatiilsus korge ehk hinnad liiguvad liihikese aja jooksul viga suu-
res vahemikus. Samuti on neil borsidel kauplemine keerukas koha-
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like maksusiisteemide eripirade tottu ning ka maaklerite teenusta-
sud on oluliselt korgemad tavapirasest, kiitindides 1-1,5 protsen-
dini tehingu mahust.

Suuremate ettevotete aktsiaid nn kolmanda laine riikidest (nt
Ukraina, Tiirgi, Gruusia) on vdimalik hoiutdendite teel kaubelda
ka Londoni borsil, kus teenustasud on oluliselt madalamad kui ko-
halikul borsil ning ligipddsetavus investorile lihtsam.

Eelmainitud turgudel saab Eestis kaubelda suuremate pankade

maaklerite vahendusel, kuid mitte internetipanga lahenduse kau-
du.



Alo Vallikivi,
Lohmus, Haavel & Viisemann, veebitoodete juht

USA aktsiaturg on maailma suurim nii seal noteeritud aktsia-
te arvu kui ka tehingute mahtude poolest. Eesti investoril on {isna
lihtne USA turul tegutseda, kuid eelnevalt tuleb selgeks teha sealse
turu eripdrad. Suur turg tihendab seda, et seal tegutseb viga palju
osalisi ning mingit eelist saavutada on vdga raske. Tegemist on viga
efektiivse turuga ja oluline info ettevotte tulemuste kohta kajastub
tlikiirelt ettevotte aktsia hinnas. Seet6ttu on infol oluline roll akt-
siaturu liikumistest kasusaamisel ning ka sekund hilinemist voib
kalliks maksma minna.

USA suuremad borsid

Ostjad ja miiiijad saavad kokku bérsil, kus vddrtpaberi hind ku-
juneb ndudluse ja pakkumise kédigus. Bors voib eksisteerida nii fiiii-
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silisel kui ka virtuaalsel kujul, esimesel juhul toimetavad maakle-
rid nn kauplemispdrandal (trading floor), kus siis iiksteisest iile kar-
judes, kdemirke kasutades voi muul viisil signaliseerides lepitakse
bérsitehingutes kokku. Uha rohkem on USAs iile mindud virtuaalse
borsi mudelile — omavahel ihendatud arvutite taga istuvad maakle-
rid lepivad tehinguid kokku elektroonilisel kujul. USA olulisemad ja
suuremad borsid on New York Stock Exchange ja NASDAQ.

New York Stock Exchange (NYSE) asutati iile 200 aasta tagasi
(aastal 1792) ning tegemist on maailma md&jukaima borsiga, kus on
noteeritud sellised hiiglased nagu McDonalds, Coca-Cola ja General
Electric. NYSE-I toimub kauplemine kauplemisporandal ning suu-
rem osa tehingutest tehakse ndost nikku suhtlemisel. Tehingutel-
limused saabuvad borsi litkmete hulka kuuluvate maaklerfirmade
kaudu ning need edastatakse kauplemisporandal (trading floor) te-
gutsevatele maakleritele, kauplemisposti juures (trading post) votab
maaklerite ostu- ja miitigikorraldusi vastu spetsialist, kes edastab
hinna maaklerfirmale. Tehingute tegemisel kasutatakse nn oksjoni
meetodit — aktsia hinnaks on kdrgeim hind, millega ostjad on ndus
ostma, ning madalaim hind, millega miiiijad on ndus miitima. Ar-
vutite vdidukiik on N'YSE olemust suuresti muutnud ning iiha roh-
kem on kauplemine muutunud elektrooniliseks.

NASDAQ asutati 1971. aastal ning oli omal ajal esimene elekt-
rooniline boérs. NASDAQ on akroniiiim nimest National Associaton
of Securities Dealers Automated Quotation. Niitidseks on borsist
kujunenud elektrooniline keskkond, kus kaubeldakse iile viie tu-
hande ettevotte aktsiaga, eriti palju on NASDAQIl noteeritud korg-
tehnoloogiaga seotud ettevotete aktsiaid. Enne 1990. aastate 16pu
tehnoloogiasektori aktsiate borsibuumi olid NYSE-1 noteeritud suu-
red ettevotted ning vdiksemate ettevotetega kaubeldi teistel borsi-
del. Tehnoloogiasektori voidukiik tuli eelkdige kasuks NASDAQile
ning niitid on see koduks mitmele suurele tehnoloogiaettevottele,
nagu Microsoft, Intel ja Cisco, ning sellest borsist on saanud suur
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konkurent NYSE-le. NASDAQIl kauplemine pohineb turutegemi-
se siisteemil, kus maaklerid nditavad pidevalt aktsiate ostu- ja miiii-
ginoteeringuid, mille vahele on kehtestatud kindel protsentuaalne
limiit. Vastavalt turu liikumistele liigutavad maaklerid ka oma no-
teeringuid.

USA suuruselt kolmas bors on American Stock Exchange
(AMEX), varasematel aegadel oli AMEX konkurendiks NYSE-
le, kuid selle rolli on iile votnud NASDAQ. Koigele lisaks os-
tis NASDAQIi omanik National Association of Securities Dealers
(NASD) 1998. aastal AMEXi ning sellest on kujunenud vdikese suu-
rusega ettevotete kauplemiskeskkond.

Peale suurte borside tuleks veel mainida Eesti mdistes vabaturgu
voi alternatiivnimekirja (Over-The-Counter Bulletin Board; OTCBB).
Elektrooniline turg voimaldab OTC-] ostu ja miiiiginoteeringuid
seada selliste ettevOtete aktsiatele, mis ei suuda tdita reguleeritud
borside, nagu NYSE voi NASDAQ, piiranguid. Tegemist on tihti vi-
ga vdikeste ja ebastabiilsete ettevotetega ning nendega kauplemine
on viga riskantne. Kuna kauplemine nende aktsiatega on viheak-
tiivne, on aktsia ostu- ja miiliginoteeringu vahe tihti suur. Enamik
rdmpsaktsiaid (penny stocks) kaupleb OTC vahendusel.

Suuremad indeksid

A4 Dow Jones on iiks vanemaid USA aktsiaturu n-6 tervise
modtjaid. Tegemist on tédstussektori aktsiate kaalutud keskmise-
ga, millele viitab laiendatud nimetus Dow Jonesi to6stuskeskmine
(Dow Jones industrial average). Tihti kasutatakse lithendit Dow. In-
deks loodi 1896. aastal ning koondab 30 USA suurema ja olulise-
ma ettevotte aktsiat.

4 NASDAQ Composite on vaga laiapohjaline indeks, mis loodi
1971. aastal. Indeks moddab kdigi NASDAQII noteeritud ettevotete
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hinnaliikumisi. Indeksi koosseisu kuulub iile kolme tuhande ettevot-
te. Indeksi arvutamisel arvestatakse ettevotete turukapitalisatsiooni,
see tdhendab, et suurema ettevotte hinnaliikumine méjutab indek-
sit rohkem. Kuna NASDAQIl on noteeritud palju tehnoloogiasektori
ettevotteid, on indeksit kutsutud ka tehnoloogiaindeksiks.

4 Standard & Poors 500 annab parima {ilevaate USA aktsiatu-
ru liitkumistest, sest koondab endas 500 USA suurema ja likviid-
sema ettevotte aktsiahindade liikumist. Indeks katab umbes 75%
USA aktsiate turuvddrtusest ning sellest on saanud maailma juh-
tiv turuindikaator.

Kauplemisajad

USA asub Eestiga vorreldes hoopis teises ajavdondis ning seetot-
tu toimub sealne kauplemine eestlase jaoks {isna eksootilisel ajal.
Tavapidrane kauplemine toimub USA turgudel kell 16.30-23.00 Ees-
ti ajajdrgi. Oluline on jdlgida tileminekut suve- ja talveajale. Kui tal-
veajale 1dhevad Euroopa riigid ja USA {ihel ajal, siis suveajale iilemi-
nek voib USAs toimuda néddal voi kaks enne voi ka parast Euroopa
tileminekut. See tihendab, et lithikesel perioodil toimub kauplemi-
ne kell 15.30-22.00 v6i 17.30-24.00. Suurem on kauplemisaktiiv-
sus esimesel ja viimasel borsitunnil.

Eel- ja jarelturg

Uks lisavdimalus USAs on eel- ja jdrelturul kauplemine, nimelt
on vdimalik teha tehinguid enne ametliku borsipdeva algust ja pa-
rast selle 16ppu. Eesti aja jirgi algab eelturul kauplemine juba kell
14.00 ning 16peb kell 01.00 jargmisel paeval. Eel- ja jarelturul tuleb
kauplemisel olla ettevaatlikum, sest turul on vihe ostu- ja miitigi-
korraldusi, hinnaliikumised on suuremad ning ostu- ja miitigino-
teeringute vahe on tavapirasest korgem ning seetOttu tuleb alati
kasutada limiithinnaga tehingukorraldust.



Kauplemispiihad

Kindlasti tuleb arvestada, et USA aktsiaturgudel kaubeldakse
teise riitmi jirgi, Eesti piihad seal ei kehti ning tihistatakse USA pii-
hasid, osa piihasid on siiski tihised, nagu joulud ja suur reede. Pea-
le tavapiraste puhkepievade on USAs aastas {iheksa kauplemisva-
ba pdeva; kui piiha langeb niddalavahetusele, on vabaks pdevaks es-
maspdev. Piihade eel votavad turul tegutsejad tihti vaba p4eva ning
enamasti suuri litkumisi turul piihade-eelsel paeval ei toimu - kdi-
ve jadb vdikeseks ning aktsiate hinnaliikumine on minimaalne.

Majandustulemuste hooaeq

Pirast kvartali 1oppu arvestavad ettevotted oma kasumi ja kii-
benumbrid kokku ning teavitavad sellest investoreid. Majandustu-
lemuste hooajal (earnings season) on aktsiaturul tavaparasest aktiiv-
sem aeg ning aktsiate hinnaliikumised jirsemad. Majandustulemus-
te hooaeg algab kvartali esimesel kuul - jaanuaris, aprillis, juulis ja
oktoobris. Just nendel kuudel avaldab enamik ettevotteid oma eel-
mise kvartali tulemused. USA aktsiaturul on majandustulemustel
oluline roll, kuna tegemist on viga ldbipaistva turuga, kus ettevot-
ted on andnud tédpseid prognoose. Eksimuste voi iillatuste korral
reageerib aktsia hind sellele kiiresti. Seetottu on oluline kursis olla
ettevotte prognoosidega, investorite meeleoludega ning tolgendada
ettevotte juhtkonna sonavotte digesti.

Foderaalreservi tegevus

USA keskpanga ehk USA Fdderaalreservi kujundada on USA
rahanduspoliitika, millest otseselt s6ltub majanduskasv ning seega
ka ettevotete edu voi ebaedu. See on pohjuseks, miks Foderaalre-
servi ehk Fedi otsuseid vdga tdpselt jdlgitakse. Kaheksa korda aas-
tas otsustab Fedi juhtorgan vabaturukomitee (Federal Open Market
Committee; FOMC) USA liihiajaliste intressimdirade saatuse. Int-
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kauplemine USA turgudel

ressimiirade muutus ning juhtide sdénavotud edasiste arengute osas
on aktsiaturule iiliolulised suunaniitajad. Turg jilgib vabaturukomi-
tee istungeid just intressitasemete tottu, mille muutmine mojutab
oluliselt majandustingimusi. Peale konkreetsete otsuste hindamise
hoitakse tihti luubi all ka avaldatavaid istungite iilevaateid (FOMC
Minutes), kus podratakse suurt tdhelepanu sonastusele ja otsitakse
Oeldu tagamotteid, et aimata, mida vabaturukomitee tegelikult ma-
janduse olukorra kohta arvab.

Majandusstatistika

USA aktsiaturul tegutsedes tasub tdhelepanu podrata majan-
dusindikaatoritele, mis annavad jooksva iilevaate majanduse kie-
kdigu kohta. Vidga oluline on iga kuu alguses avaldatav t66joutu-
ru raport (employment report), mis annab iilevaate kuu jooksul toi-
munud siindmustest USA to6jouturul. Teine oluline infoallikas on
hinnaindeksite muutused, siia alla kdivad inflatsiooni ning tootja-
ja tarbimishinnaindeksi muutused. Suurt tihelepanu p&oratakse
majanduse kdekdigule, mida iseloomustavad sisemajanduse kogu-
toodangu, toéostustoodangu ja kestvuskaupade tellimuste numbrid.
Kui majandusel liheb histi, 1dheb histi ka aktsiaturul ning seetot-
tu on majanduse kdekdiku kajastavad numbrid investorite erilise
tdhelepanu all.

Korporatiivsed siindmused

USA aktsiaturul tegutsemisel tuleb tihelepanu poorata sealsete
ettevotete juhtimisotsustele. Kdige tavalisem korporatiivne siind-
mus on dividendide maksmine, mida USAs tehakse kas korra aas-
tas vOi korra kvartalis. Aktsia hinnale v6ib m&ju avaldada juhtkon-
na otsus aktsiale jaotus ehk split teha, mis suurendab aktsia kau-
beldavust ning muudab aktsia rohkematele investoritele kittesaa-
davaks. Tavalisele dividendimaksele lisaks voivad ettevotted maks-
ta aktsiadividende. USA turul ei ole haruldased ka ettevotete iihi-
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nemised ja eraldamised. Loetletud siindmused vdivad ettevotte akt-
sia hinda olulisel miiral mdojutada.



Vaartpaberituru
jarelevalve






jarelevalve

Kristjan-Erik Suurvali,
Finantsinspektsioon, turujarelevalve divisjoni juht

Ilmselt on lugeja juba mdistnud, et vdidrtpaberituru toimimi-
ne on mitmepalgeline ja omavahel tihedalt seotud suhete kogum.
See kehtib kogu finantssektori kohta, kuhu kapitaliturgude korval
kuuluvad ka pangandus, kindlustus ja pensionisiisteemid. Finants-
jirelevalve peamine méte lasub kollektiivses sidstmises. Uhiskon-
nal koos on odavam iileval pidada jirjepidevalt tegutsevat jirele-
valvet, kui inimestel ja ettevOtetel eraldi hinnata finantsteenuseid
pakkuvate ettevotete stabiilsust ja teenuse osutamise kvaliteeti, sa-
muti kanda ebadnnestumiste tagajidrgi. Seda nimetatakse ka mas-
taabi efektiks.

Finantsturu jdrelevalvet teeb Eestis alates 2001. aastast ainult
selleks loodud asutus — Finantsinspektsioon. Finantsinspektsioon
on iseseisva tegevusodiguse ja oma eelarvega Eesti Panga juures asuv
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asutus ega ole tavapdrane riigiasutus. Taoline asend digussiisteemis
valiti Finantsinspektsioonile piiiidega tagada inspektsiooni soltu-
matus poliitilistest ja eelarvelistest mojutusvahenditest. Finants-
inspektsioon saab tegevuseks raha oma jirelevalve subjektidelt, see
tdhendab finantsteenuste pakkujatelt ehk pankadelt, kindlustusfir-
madelt jne. Seost Eesti Pangaga Gigustab tdsiasi, et pankade tegevu-
se reguleerimine Eestis on keskpanga peaaegu ainuke aktiivne voi-
malus mdjutada rahapoliitikat. Seepdrast on arusaadav keskpanga
huvi, et jarelevalve asuks tema juures.

Finantsinspektsiooni tegevusele esitatavad iildised nduded on
jargmised.

A Jdrelevalve organisatsiooni kohustused peavad olema selgelt
ja Oigesti mddratletud.

4 Jirelevalve organisatsioon peab olema oma iilesannete tiitmi-
sel soltumatu, kuid aruandekohustuslik avalikkuse ees.

4 Jirelevalve organisatsioon peab oma iilesannete tditmiseks
omama seaduslikke 6igusi ja piisavaid finantsvahendeid.

4 Oigusloome protsess peab olema selge ja jirjekindel.

A4 Jirelevalve organisatsiooni tootajaskond peab vastama korgele
professionaalsele tasemele, sealjuures peab olema tagatud jireleval-
ve kdigus saadud konfidentsiaalse informatsiooni salastatus.

Kapitalijarelevalve eesmédrk on pankade, kindlustusseltside, in-
vesteerimisfirmade ja fondivalitsejate tegevuse riski- ja jatkusuut-
likkuse analiiiis. Hinnatakse koigi turuosaliste tegevusega kaasne-
vaid riske. See tihendab muu hulgas hinnangu andmist turuosalis-
te krediidiriski, tururiski, kindlustustehnilise riski ja operatsiooni-
riski juhtimisele. Ka hinnatakse sisekontrolli siisteeme ja juhtkon-
na tegevust. Jarelevalve kogub ning t66tleb turuosaliste finants-
aruandeid. Eesmirk on tagada Eesti turu spetsiifikale ja rahvusva-
helisele tavale vastav regulatiivne keskkond, suurendada jireleval-
vesubjektide usaldusvidirsust ja konkurentsivoimet ning arendada
riskide juhtimist.
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jarelevalve

Teenusejidrelevalve eesmirk on finantsturgude ja teenuste pak-
kumise ning teenuste endi ldbipaistvuse, usaldusvdirsuse ja aususe
tagamine. Jarelevalve tegutseb selleks, et kliendid ja investorid, kes
ei ole teenusepakkujatega vordses positsioonis, saaksid aru, missu-
gust teenust neile pakutakse, ning et pakkujad teeksid seda ausalt
ja kasutamata dra oma positsiooni. Véddrtpaberituru jdrelevalve on
osa teenusejirelevalvest.

Kéesolevas peatiikis on pohitdhelepanu suunatud Finantsins-
pektsiooni tegevusele vaddrtpaberituru jirelevalvajana. Jirgnevalt
seletatakse tdpsemalt lahti Finantsinspektsiooni neli pohilist tege-
vusvaldkonda védartpaberiturujdrelevalves.

Siisteemse riski valtimine

Siisteemse riski viltimine ehk finantsstabiilsuse tagamine.
Finantsettevotte ebadnnestumine kandub paratamatult iile teistele
firmadele ja eraisikutele, kuna nende raha ja vdértpaberid on seo-
tud finantsettevottega, need on finantsasutuse kides hoiul voi tema
arvestusel. Enamgi veel, nditeks {ihe panga maksejouetus voib sa-
geli ahelreaktsioonina esile kutsuda teiste pankade maksejouetuse
usalduse kadumise tottu kogu siisteemi vastu.

Investeerimistegevusega kaasneb alati riski votmine. Ukski sea-
dus ega jdrelevalveline tegevus ei tule toime riski tdieliku vdltimise-
ga. Investorid usaldavad turgu, oma tehingute vastaspoolt ja nous-
tajaid, teades, et vddrtpaberiturul ei ole kellelgi ebadiglast eelist.

Sellise usalduse kaotus viib sageli ebaratsionaalse kditumiseni,
mille kollektiivset vdljendust nimetatakse tavaliselt mulli Iohkemi-
seks. Taolise kditumise tagajirjed ei puuduta aga mitte ainult iih-
te kindlat emitenti, vahendajat voi investorit, vaid voivad levida tu-
ru- voi sektoripdhiselt. Niiteks nn dot-com’i ehk internetifirmade
mull, mille puhul kaotati usk kogu internetifirmade sektori arengu-
vdimesse. Halvemal juhul mdjutab usalduse kaotus aga kogu koha-
likku, regionaalset voi ka globaalset turgu. Niiteks meid koiki mo-
jutanud 1997. aasta kriis Eesti majanduses, mis sai alguse tegeli-
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kult Kagu-Aasiast (Taist) ja vdimendus Eesti jaoks veelgi Venemaa
Foderatsiooni valitsuse majanduspoliitiliste otsuste tottu.

Vidrtpaberituru regulatsiooni iilesanne on vihendada siisteem-
set riski, eelkdige vdirtpaberivahendajate finantsraskustesse sat-
tumist. Kohalike ja rahvusvaheliste turgude omavaheline seotus
nbuab korgendatud tdhelepanu voimalike riskide hindamisel ja en-
netamisel. Riskide vihendamine toimub investeerimispiirangute
ja kapitaliadekvaatsusnduete seadmisega investeerimisiihingute-
le ning arveldussiisteemi toimimise tagamisega. Seda nimetatak-
se ka institutsioonipohiseks jarelevalveks. Jarelevalve nduab turu-
osalistelt, et neil oleks tegutsemiseks piisavalt raha ja et nende si-
semised otsustusmehhanismid toimiksid korrektselt. Piirangute
seadmise aluseks peab olema dige riskide hindamine ning seata-
vad piirangud peavad olema pohjendatud ega tohi ettevotteid asja-
tult koormata.

Investorkaitse

Investorite kaitse pohiline vahend on investeerimisotsuste tege-
miseks vajaliku teabe avalikustamine. Investoritel on seeldbi parem
voimalus hinnata oma investeeringute riski taset ja tasuvust. Teisi-
sonu on investoritel parem vdimalus kaitsta oma huve. Teabe ava-
likustamise sdlmpunktideks on raamatupidamine ja auditeerimine.
Nii investeerimisfirmade kui ka vdirtpaberite emitentide aruanded
peavad vastama {ihtsetele rahvusvahelistele standarditele. Nonda on
need aruanded omavahel vorreldavad ja koostatud n-6 samas kee-
les ehk koigile ihtemoodi arusaadavad.

Reguleeritud vdirtpaberituru toimimisel on investori jaoks kolm
pOhilist eesmarki:

4 dige hinna kujundamine ehk vidrtpaberile ndudluse ja pak-
kumise vahekorras tasakaaluhinna leidmine;

4 likviidsuse ehk viirtpaberite kaubeldavuse pakkumine;
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jarelevalve

A4 teabe hankimise kulude vihendamine ehk majanduslik efek-
tiivsus.

Védrtpaberituru toimimisel tekivad mojud ka sellistele isikute-
le ja nende varale, kes igapdevaselt turgudel kauplemisega ei tegele.
Nende isikute ehk siis avalikkuse huvide kaitseks on vaja regulee-
rida teabe avalikustamist vddrtpaberi ja sellega kauplemise kohta.
Sellega vilditakse teabe iihepoolsust, ndidatakse arusaadavalt vdirt-
paberi hinnakujundamise mehhanismi. Samas on vaja hea seista, et
institutsionaalsed turuosalised, nagu pangad, investeerimisiihingud
ja pensionifondid, kellel on alati parem ligipdds vddrtpaberi emiten-
di teabele ja vdimalus suuremahuliste tehingutega hinda mé&jutada,
oma positsiooni dra ei kasutaks.

Kuritegevuse tokestamine

Oigluse maiste vidirtpaberiturul on tihedalt seotud investori
kaitsega, eelkdige ebaausate ja ebaseaduslike tehingute drahoid-
mise teel.

Védirtpaberituru regulatsioon ja jirelevalve peab tagama investo-
ritele vordsed vdimalused juurdepdidsuks vdirtpaberiturule iildiselt
ja konkreetse vdirtpaberi hinda puudutavale teabele.

Turu tohusus ja ldbipaistvus eeldab, et kdik oluline teave on tédp-
ne, reaalajas vdirtpaberihindade kujunemise protsessi iiks lahuta-
matu osa ja koikidele turuosalistele voimalikult kiiresti ning vord-
selt kittesaadav. Luuakse usaldusvaarsus.

Libipaistvus on pohilisi tingimusi, et tagada turgude tohus toi-
mimine. Ainult juhul, kui koikidel turuosalistel on vordne vdoimalus
saada kiiret ja iihesugust tdielikku teavet vddrtpaberi emitendi koh-
ta, on loodud eeldused teha pohjendatud investeerimisotsuseid.

Sageli levib teave vddrtpaberi voi selle emitendi kohta turul eba-
tihtlaselt ehk jouab iihtede isikuteni teistest varem. Seni, kuni teave
ei ole korrektselt avalikustatud, peetakse seda sise- ehk salajaseks
teabeks. Teisalt voidakse soovida eksitava teabe levitamise teel jitta
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muljet, et emitendil ldheb histi voi halvasti ehk teistmoodi kui tege-
likult voi hoopis méojutada emitendi vdirtpaberiga kauplemist nii, et
see erineks loomulikust ndudluse ja pakkumise vahekorrast. Sellist
tegevust nimetatakse turuga manipuleerimiseks. Siseteabe kasuta-
mine vOi turuga manipuleerimine on kuritegu ning jirelevalve tege-
vus on suunatud sellise tegevuse tokestamisele ja uurimisele.

Samuti voidakse finantssiisteemi dra kasutada rahapesuks ehk
jatta muljet, et kuritegevuse teel saadud vara on samasugune nagu
ausalt teenitud vara. Ka see on seadusega keelatud.

Finantsteenuste tarbija teadlikkuse tostmine

Kuna finantssektoris on kliendisuhted ja miiiidavad teenused
keerukamad kui niditeks kaupluses, on jirelevalve tegevuse oluliseks
valdkonnaks selgitada, kuidas eri turuosalised tegutsevad, missu-
gused on riskid tarbijatele ja missuguseid kiisimusi peaksid tarbi-
jad teenuse osutajale esitama. Finantsteenust ei ole vdimalik kiega
katsuda ja sageli on isegi raske hoomata, mis on teenuse voi toote
sisuks. Tarbija ei ole turuosalisega vordses positsioonis teenuse hin-
damisel ega ka ldbirddkimistel, seega on teadlikkuse tostmine voi-
maluste kohta finantsteenuste tarbimisel viga oluline.

Finantsteenuste selgitamiseks ja investorhariduse pakkumiseks
on Finantsinspektsioon loonud internetilehekiilje www.minuraha.ee,
kus pakutakse tarbijale teavet toodete ja teenuste valimiseks ning
teenusepakkujatega suhtlemise kergendamiseks.

Védidrtpaberituru jirelevalve teostamise voib ldhtuvalt turu toi-
mimise loogikast jagada kolmeks osaks: jirelevalve viidrtpaberitu-
rule sisenemisel, vdirtpaberiturul tegutsemisel ja vdirtpaberitu-
rult lahkumisel.

Sellesse loogikasse sobivad nii vdirtpaberite emitendid, turuosa-
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lised kui ka investorid, kelle kaitsmisele on kogu siisteem iiles ehita-
tud. Jarelevalve teostamise kdigus annab Finantsinspektsioon tege-
vuslubasid, kooskolastab prospekte, teeb ettekirjutusi, kui turuosa-
liste kditumine ei vasta seadusele, voi karistab vddrteo korras, kui
ettekirjutust ei tdideta voi on toimunud oluline digusrikkumine.

Vaartpaberiturule sisenemine

4 Turuosalised

Védrtpaberiturul investeerimisteenuste pakkumiseks on vaja-
lik tegevusluba. Finantsinspektsioon otsustab seaduse alusel tege-
vusloa andmise pankadele, investeerimisiihingutele, fondivalitse-
jatele, vddrtpaberituru korraldajale ja arveldussiisteemi korralda-
jale. Jarelevalve hindab ettevOtte tegevuse vastavust kapitalistan-
darditele ja teenuseosutamise nduetele. Vidrtpaberituru korralda-
ja ehk Tallinna Borsi puhul on peale selle finantsstabiilsuse oluline
ka infotehnoloogiline voimekus korraldada vddrtpaberitega kaup-
lemist. Samuti hindab jédrelevalve Tallinna Borsi reegleid ja nende
vastavust seadusele.

4 Viirtpaberid

Védrtpaberite avaliku pakkumise voi ka noteerimise raames —
sama kehtib ka investeerimisfondide puhul - tuleb avalikustada
pakkumise prospekt. Pakkumise prospekti kooskdlastab Finants-
inspektsioon. Finantsinspektsiooni iilesanne pakkumise prospekti
kooskolastamisel ja registreerimisel on tuvastada, kas koik vddrtpa-
bereid emiteerivat ettevotet iseloomustavad andmed on prospektis
kirjas. Tuleb veenduda, kas finantsarvestust on peetud vastavalt rah-
vusvahelistele raamatupidamise standarditele (IFRS, international
financial reporting standards).

Jarelevalve ei kinnita prospektis olevate andmete digusust ega
kontrolli neid, seda teevad emitendi juhtkond ja audiitorid. Samu-
ti ei anna jdrelevalve hinnangut vdirtpaberitele ega soovitusi voi
hoiatusi neisse investeerimisel. Seda peavad otsustama investorid
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ise, kiisides ndu pankadelt ja investeerimisfirmadelt ning lugedes
nende soovitusi.

Avaliku pakkumise ldbiviimise kdigus hindab jdrelevalve, et
pakkumise korraldaja, emitent voi pakkuja ei satuks huvide konf-
likti ega kasutaks dra tema valduses olevat teavet teiste investori-
te ees eelise saamiseks. Selle, kas lubada vaartpaberid reguleeritud
turule kauplemiseks, otsustab Tallinna Bors Finantsinspektsiooni
poolt kooskdlastatud prospekti alusel. Finantsinspektsioon jilgib,
et Tallinna Borsi otsused vastaksid vddrtpaberituru seadusele ja et
borsile ei voetaks kauplemiseks aktsiaid, mis oma omaduste poo-
lest sinna ei sobi.

Vaartpaberiturul tequtsemine

4 Turuosalised

Finantsinspektsioon kontrollib esitatava finantsaruandluse poh-
jal pidevalt turuosaliste vastavust kapitali nouetele ja nende tege-
vuse jatkusuutlikkust. Turuosalised peavad organiseerima oma te-
gevuse viisil, et alati oleks vdimalik klientide korraldused tdita ja
soovi korral turuosaliste kdes olev klientide raha neile tagasi maks-
ta. Jarelevalve kontrollib, et bors rakendaks oma reegleid koikidele
samal alusel, nduaks vddrtpaberiemitentidelt teabe avalikustamist
ning avalikustaks kauplemisele eelnevat ja jirgnevat teavet vdirt-
paberite hindade ja koguste kohta.

Turu toimimise jaoks on oluline vdirtpaberi arveldussiisteemi
laitmatu tegutsemine ehk iga investor peab saama oma raha eest
oigel ajal ja Giges koguses vadrtpaberid voi vastupidi.

4 Kauplemine vairtpaberitega

Védidrtpaberitega kauplemiseks on vaja teada vddrtpaberi hinda ja
selle omadusi. Vdidrtpaberi omadused selguvad teabest, mida véart-
paberi voi selle emiteerinud emitendi kohta avalikustatakse. Jare-
levalve tilesanne on kontrollida, et emitendid avalikustaksid enda
kohta kogu olulise teabe, mis voib mojutada vddrtpaberi hinda. Siis
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on investoritel voimalus otsustada, kas hind on dige ja kas neil on
soovi vadrtpabereid osta voi miilia. Jarelevalve kontrollib nii emi-
tentide finantsaruandeid kui ka majandustegevuse kdigus tekkivat
olulist teavet, mis tuleb avalikustada.

Samuti jélgib Finantsinspektsioon koos Tallinna Borsiga vaart-
paberitega kauplemist. Kauplemise jdlgimise eesmirk on selgitada
vidlja isikud, kes piitiavad turgu kuritarvitada ehk kasutada dra sise-
teavet voi turuga manipuleerida. Sellist tegevust karistab Finants-
inspektsioon vdirteona voi teeb kriminaalmenetluse alustamiseks
avalduse politseile ning siiii tdendamisel karistatakse siitidlast koh-
tu poolt kriminaalkorras.

Turu kuritarvituste tuvastamise kiigus analiiiisib inspektsioon
tehinguid ning isikuid, kes tehinguid on teinud. V&i kui tegemist
on drilihingutega, siis nende omanikke ja omanikevahelisi suhteid.
Selleks tehakse jareleparimisi mitmesugustesse andmekogudesse —
driregistrisse, vddrtpaberite keskregistrisse, kodakondsus- ja mig-
ratsiooniametisse —, kiisitakse vddrtpaberi ja rahakontode viljavot-
teid pankadest ja investeerimisiihingutest.

Vajadusel voib inspektsioon tutvuda isikute telefonikonede loe-
telu ning internetitihenduste ja -liikluse andmetega. K6ik maakle-
rite telefonikdned ja tehingukorraldused tuleb tuvastada, et hiljem
oleks voimalik tdendada, miks tehinguid tehti. Vajadusel tegutseb
Finantsinspektsioon koostd0s vilismaa jirelevalvetega, kelle kiest
on voimalik saada samasugust infot nende riigis tegutsenud isiku-
te kohta voi anda teavet Eestis toimunu kohta.

Hea niide vdirtpaberiturgude seotusest on 2006. aastal toimu-
nud jirelevalvejuhtum. Uks Belizel asutatud, kuid Eesti postiaadres-
siga driiihing avas 2006. aasta 1opul Eesti investeerimisfirmas vaart-
paberitega kauplemise konto. Sellelt kontolt tehti tehinguid Amee-
rikas. Raha tehingute tegemiseks tuli Litis asuvalt firmalt. Tehin-
gukorraldused tehti interneti kaudu Eestist ja Venemaalt. Isik, kes
konto avas, on Venemaa Foderatsiooni kodanik.

Ameerika Uhendriikide vddrtpaberijirelevalve tuvastas, et tehin-
gud, mis olid tehtud Eesti investeerimisfirma kaudu, sisaldasid en-
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das pettust. Samuti oli varastatud Ameerika investorite kontodele
ligipddsukoode. Koodide varastamise kaudu saadi ligipdds konto-
dele, millelt tehti tehinguid, kusjuures vastaspooleks oli Eesti in-
vesteerimisiihingus avatud Liti driiihingu konto. Raha kanti kon-
tolt vdlja Eestis tegutsevasse panka.

Finantsinspektsioon tuvastades olukorra, peatas tehingute te-
gemise kontodel oleva varaga, et petturid ei saaks vara Eestist vil-
ja viia. Samuti vottis inspektsioon iihendust rahapesuandmebiiroo
ja politseiga. Tulemuseks oli Ameerika Uhendriikide abipalve Eesti
justiitsorganitele, kes arestisid vara, et see vastavalt Ameerika koh-
tu otsusele Ameerika investoritele tagasi kanda.

Vaartpaberiturult viljumine

4 Kauplemine viirtpaberitega

Juhul kui moéne investori osalus ettevottes suureneb iile viiekiim-
ne protsendi voi ta soovib kogu ettevotet endale saada, tuleb teha
{ilevotmispakkumine kéigile teistele investoritele. Ulevotmispak-
kumise eesmdrk on maksta teistele investoritele diglane hind suu-
re osaluse eest ettevottes ja kui sellele jirgneb ettevotte borsilt lah-
kumine, siis hiivitada vdirtpaberi likviidsuse kadu.

Finantsinspektsiooni osaks on kooskolastada prospekt ehk veen-
duda, et prospektis on olemas kogu vajalik teave iilevotmispakku-
mise kohta. Kohustusliku {ilevotmispakkumise puhul peab inspekt-
sioon ka veenduma, et vddrtpaberi eest makstav hind on oGiglane.
Selle, kas vddrtpaberitega kauplemine borsil 1opetatakse, otsustab
Tallinna Bors, pidades silmas, et viikeinvestorid ei saaks kauple-
mise 16petamisest kahju.

4 Turuosalised

Juhul kui investeerimisiihingu voi panga tegevus ebadnnestub
ehk tekib maksejouetus, pankrot voi ei vasta turuosalise tegevus
monel muul pohjusel enam seadusega ettendhtud nduetele ja tema
tegevusluba voetakse dra, kuulutab Finantsinspektsioon vilja inves-
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jarelevalve

teeringute hiivitamise pdeva. Koik investeeringud, mis vastavad sea-
duse nduetele, hiivitatakse 90% ulatuses, kuid mitte suuremas sum-
mas kui 20 000 eurot ehk umbes 312 000 krooni. Sellega tagatak-
se investoritele vihemalt osaliselt vara kiire laekumine. Ulejainud
vara tagastatakse investoritele hiljem, kuna investeerimisiihingud
on kohustatud tagama, et nende vara oleks alati lahutatud klienti-
de varast, samuti ei saa investeerimisiihingu tegevuse 16petamisel
investeerimisfirma volgasid katta klientide varaga.



Kilvar Kessler,
Tark & Co, advokaat;
TU digusinstituut, vaartpaberidiguse lektor

Enamasti on emitendid driiihingud. Kdesolevas peatiikis kirju-
tatakse, mis on bdrsiemitente puudutav “Hea {ihingujuhtimise ta-
va” ning milleks see on vajalik. Selleks tuleb esmalt seletada teabe
ja lepingu rolle ning esinduskulu probleemi. Seejirel kdsitleme ta-
va ning selle tditmise kontrollimist.

“Hea tihingujuhtimise tava” tekst on kittesaadav Tallinna Borsi
ja Finantsinspektsiooni veebilehtedel.

Teabe tdius ja 6igsus voimaldavad teha kvaliteetseid investeeri-
misotsuseid.

Suhtlemise kvaliteet pohineb inimese voimel teavet vastu votta
ning seda analiilisida. To6kohta valides katsume esmalt vilja selgi-
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tada sellega seonduvad vdoimalused ja kohustused. Poes toitu ostes
silmitseme pakendeid ning toiduainete vilimust. Me piitiame ko-
guda maksimaalselt teavet endale kasuliku otsuse tegemiseks. Tea-
be kogumisel eeldame selle igsust ning analiilisimisel tugineme
isiklikule kogemusele.

Teabe ebadigsus suurendab riski, et teabe alusel tehtud analiiiis
on vale. Vale selles mottes, et ei too kaasa meie poolt oodatud tule-
must. Nditeks ostsime poest kanamune, kuid hiljem osutusid mo-
ned neist méddaks. Kindlasti pShjustab siindmus pahameelt: infor-
matsioon munade kohta oli vdir, seega ka analiiiis ja ootus hiive
suurenemisele.

Teabe Oigsuse olulisuse vaatevinklist ei ole suurt vahet, kas os-
tame poest toiduaineid voi borsilt aktsiaid. Ka aktsiate puhul ek-
sisteerib voimalus, et nende kohta avaldatud info on viar. Kana-
muna puhul on aga teabe ja selle ebadigsuse juhtumite ring piira-
tum: nditeks on tegu mdadamunaga voi on muna koor katki. Kum-
malgi juhul ei pruugi muna tiita funktsiooni, mida me sellelt oota-
me. Hinnang aktsiale dritegevuse edukuse moodikuna soltub ari-
tegevuse kohta saada oleva info mahust ja Sigsusest. Aritegevus on
tunduvalt keerukam kanamunast ja nii on ka meie ootused teabe
suhtes suuremad. Seega aktsia kohta info saamine ja selle info Gig-
sus on {iilioluline.

Lepingud on teabe analiiiisi alusel s6lmitud kokkulepped, mille
tditmist tagab riik oma sunniaparaadiga.

Vabatahtlik inimsuhtlus toimub tavaliselt juhul, kui see annab
suhtlejatele midagi juurde, suurendab nende hiivesid. Uhiskond on
kokku leppinud, et osa suhtlusest tdidab rolli, kus tuleb osalejaid
vajadusel sundida oma lubadusi tditma. Juriidilises keeles kannavad
taolised lubadused tehingute nime. (Tehing on iildnimetaja. Kahe-
ja enamapoolseid tehinguid nimetatakse lepinguteks. Uhepoolne
tehing on niiteks testament.)



Niiteks kutsute meeldiva inimese dhtusddgile, kuna soovite te-
maga rohkem iihiselt aega veeta. Kui teine pool vastab kutsele ndus-
tumisega, on tegu kokkuleppega. Seda kokkulepet ei saa aga toe-
nioliselt kohtu kaudu tditma sundida, kui iiks pooltest peaks seda
rikkuma. Tegemist ei ole tehinguga.

Oletame aga, et meie niite onnelikud inimesed siiski ldksid tihi-
sele dhtusoogile. Seal viibides tellisid nad muu hulgas dunamah-
la ja kelner aktsepteeris selle tellimuse. Tehing, tdpsemalt leping,
oli solmitud! Kelner t6i lauda aga viinamarjamahla. Toimus lepin-
gu rikkumine. Inimestel on 6igus riigi sunnijou toel néuda lepingu
tditmist. Tavaelus paneb asjad paika vaba konkurents ning kelner
on ise huvitatud lepingu heast tditmisest voi rikkumise korral olu-
korra kiirest heastamisest. Konkurentsimoonutuse puhul aga voib
osutuda vajalikuks sundida lepingu poolt lepingut tditma voi hiivi-
tama rikkumisega tekitatud kahju.

Teatud lepingute puhul ndhakse ette hoolsus- ja lojaalsuskohus-
tus kaitsmaks viheminformeeritud poole huve.

Tehingute toel miiiiakse, vahetatakse, laenatakse, kasutatakse.
Peale selle ka esindatakse. Esinduse puhul usaldab lepingu iiks pool
teist poolt teabe hankimisel ja analiilisimisel esimese poole kasuks.
Niiteks eluaseme ostmise soovi korral p66rdume kinnisvaramaak-
leri poole, kuna usume temal olevat rohkem teavet miitidavate kor-
terite kohta. Samas ei tea me, kas kinnisvaramaakler pakub meie
huvidele koige enam vastavat saadaolevat korterit voi sellist, mille
miiiimisest on maakler huvitatud muudel pohjustel.

Oigus- ja majandusteaduses kutsutakse esinduskulu prob-
leemiks situatsiooni, kus esindaja kasutab temal olevat infor-
matsiooni esindatava teadmata esindatava kahjuks. Esinduskulu
probleemi on piiiitud lahendada digusega. See tdhendab, et seadu-
ses nidhakse ette esindaja hoolsus- ja lojaalsuskohustus esindata-
va suhtes.
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Viga paljud meist to6tavad tddlepingu alusel driiihingus. Ari-
tegevuses lisavdirtuse loomiseks kasutab &riiihing peale t66jou ka
muid sisendeid. Ariiihing saab sisendeid ja annab viljundeid lepin-
gute alusel. Ariiihing pole tegelikult midagi muud kui inimene v5i
inimesed, kes on tehinguga teatud hiive usaldanud teiste, oma esin-
dajate (kutsugem esindajat juhatajaks voi juhatuseks) hoolde ees-
mirgiga saada veel rohkem hiive. Seega tundub, et driiihing on si-
suliselt suhete ja lepingute kogum.

Ulaltoodut arvestades voiks driseadustiku kehtetuks tunnistada
ning seejirel lepiksid inimesed iga kord dri tegemises uuesti kokku.
Tegelikult on ettevotteseadus (driseadustik) mudelleping dri tegemi-
seks teatud vormis, sidstmaks tehingukulusid. Seaduse néol on iga-
kordsed ja paljude isikute kantavad tehingukulud internaliseeritud
voimuaparaadi ning seadusandja {ihekordseteks kuludeks esimes-
te tehingukulude vihendamise eesmargil. Teisiti Geldes — selle ase-
mel et aktsiondrid hakkaksid iga kord igas kiisimuses juhatusega ja
omavahel eraldi kokku leppima, tuginetakse ettevotteseaduses ette
antud mudelitele. Niiviisi sddstetakse kokkuleppimise aja- ja raha-
kulu. Seega on driseadustiku olemasolu siiski digustatud.

Ariseadustik kehtestab iihtse minimaalse juhtimismudeli kigile
driiihingutele, annab raamistiku juhtimiseks. Oluliste elementidena
kehtestatakse juhtkonna kui aktsiondride sisulise esindaja (Gigus-
tehnilises mottes on juhatuse liige driiihingu seadusjirgne esinda-
ja) hoolsus- ja lojaalsuskohustus, samuti kohustus kohelda aktsio-
nire samastel asjaoludel {ihetaoliselt (ehk vordsetel asjaoludel vord-
selt). Ariseadustikus piiiitakse maandada ka suuraktsioniri poolt
vdikeaktsiondride arvel driiihingust hiive véljaviimise riski. Seadus
jatab digustatult piisavalt mdnguruumi kokkulepeteks ja juhtimise
korraldamiseks, arvestades driiihingu isedrasusi.



Ariseadustiku paindlikkus tihendab, et emitent vdib juhtimi-
se korraldada enam voi vihem ldbipaistvalt. Samas on aga emiten-
di juhtimisel ning selle arusaadavusel (teave) investorile vdirtpa-
beri hinnastamisel (analiiiisi resultaat) votmeroll. Labipaistva juh-
timise korraldamisel voib esineda torge, kuna emitent ei saa inves-
torile ldbipaistva juhtimissiisteemi loomise eest vahetut vastuta-
su. Pealegi ei pruugi investoril olla selget arusaama, millise korral-
damise ja Gigusliku {ilesehituse puhul on dige info saamine enim
toendoline ning investori huvid hasti kaitstud. Seega voib emiten-
di investoritele ja muudele asjaomastele isikutele osutuda vajali-
kuks optimaalse juhtimismudeli olemasolu, mille suhtes saab emi-
tenti vorrelda ning hinnata investeeringu riske ning tuluvéimalust.
Taolist mudelit nimetatakse hea iihingujuhtimise (good corporate
governance) reegliteks.

Hea iihingujuhtimise tava soovitab borsiettevotetele {ihetaolist
labipaistvamat juhtimismudelit, mis holbustaks investoritel lange-
tada otsuseid.

Eestis kdtkeb hea iihingujuhtimise mudel borsiettevotetele
“Heas iihingujuhtimise tavas”, mis on moeldud investoritele parema
info kaudu investeerimisotsuste tegemise holbustamiseks, samuti
borsiemitentidele oma juhtimise heaks tutvustamiseks, investorile
atraktiivsemaks muutumiseks. Tava on soovitus eelkdige borsiet-
tevotetele juhtimise korraldamiseks ja aktsiondride huvide kaitsmi-
seks. Keegi ei keela seda tditmiseks votta igal driiihingul.

Tava sisaldab juhiseid voimaluste piires emitendi juhtimise l4bi-
paistvaks ning esinduskulu probleemi vihendavaks korraldamiseks.
Tavaga piilitakse kaitsta aktsiondride huve suuraktsiondride kditu-
mise suurema ettemdadratavusega ja arusaadavamaks muutmisega,
suuraktsioniride moju vihendamisega ja vdikeaktsiondride parema
sOnadiguse teostamise voimaldamisega.
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“Hea tihingujuhtimise tava” ei ole seadus ega ka selline leping,
mille rikkumine on juriidilises mottes karistatav. Tava ndol on tegu
lepinguga borsi ja emitendi vahel, mille osalist voi tdielikku mitte-
jargmist peab borsiemitent kord aastas avalikkusele (investoritele)
usutavalt ja detailselt pohjendama. Selleks kasutatakse nn tdidan-
voi-selgitan-meetodit. See seisneb emitendi poolt oma organisat-
siooni juhtimise hoolsas hindamises ning selle vordlemises “Hea
tthingujuhtimise tavas” seisvate reeglitega. Tava tditmise aruanne
annab finantsaruandluse korval informatsiooni investeerimisotsus-
te tegemiseks. Investor miiiib oma osaluse, kui talle ei meeldi borsi-
emitendi juhtimine, sealhulgas kui see ei ole investorile arusaadav.
Tava tditmisest tihedam aruandmine voib emitendile muutuda ku-
lukaks, toomata investorile sellega vorreldavat hiive suurenemist.
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kokkuvote: ka pehmed vaartused on olulised

Tex Vertmann,
Tallinna Bors ja Eesti Vaartpaberikeskus, kommunikatsioonijuht

Head lugejad, kdesolevast raamatust olete saanud palju vdir-
tuslikke iilevaateid ja ndpundited. Alustades borsi ajaloost kuni eri
autorite kisitlusteni ettevotete ja vddrtpaberite analiiiisi ja investee-
rimise alustest: miks sddsta ja investeerida, mida tuleb investeeri-
des tuleviku kindlustamiseks tdhele panna ning milliseid suhtar-
ve jilgida ja arvutada. Raamat on alustava investori jaoks d4rmiselt
oluline, sest tugev pohi ja laiad teadmised, kiilm ndrv ja ratsionaal-
ne kaalutletus on heade investeerimisotsuste alus.

Villu Zirnask peatus raamatus sellel, mis teha, kui ajalooline
keskmine alustavat investorit ei motiveeri: kas ja kuidas oma in-
vesteeringuid edukamalt juhtida ning mitte kiirelt-tulnud-kiirelt-
ldinud-teele sattuda. Endriko Vorklaev kirjutas riski ja tulu seos-
test, keskendudes eri védrtpaberite riskidele ja maailma vdirtpa-
beriturge tabanud krahhidele. Kristel Kivinurm-Priisalm kirjel-

A



das investeerimistooteid ning nende riskiastmeid. Lisaks sisalda-
sid raamatu peatiikid hulgaliselt numbreid, suhtarve ja vdimalik-
ku finantsanaliiiisi.

Mida veel silmas pidada? Hoolimata raamatut ldbivatest Spe-
tussonadest tuleks 16petuseks voimalikud riskid veel kord {ile vaa-
data ning tdienduseks ka pehmetele vdirtustele rohkem tdhelepa-
nu juhtida. Ettevotete pehmed vddrtused ja nendega kaasnevad voi-
malikud riskid on aja jooksul muutunud investorile jirjest olulise-
maks teabeks.

Enamasti tehakse investeerimisotsus raamatupidamislikest and-
metest ldhtudes, kuid teadmistepShises majanduses ei suuda raa-
matupidamine majanduslikku seisu adekvaatselt kirjeldada. Jai-
gu tuleviku hindamine, kirjeldamine ja Gigsuse hindamine (ja ka
eksimine) siiski lugejate endi teha. Nagu ka tuntud teadusfilosoof
Karl Popper on oma raamatus “Historismi viletsus” maininud: tu-
levikku ei ole voimalik kirjeldada, kuna tema kujunemisel mén-
gib koige olulisemat rolli teadmiste areng, teadmiste levik ja nen-
de rakendamine maailmas ning konkreetsetes regioonides, riiki-
des ja ettevotetes.

“It takes many good deeds to build a good reputation,
and only one bad one to lose it.”
Benjamin Franklin

Viimastel aastatel on investeerimisel ja ettevotete hindami-
sel jarjest enam hakatud rddkima pehmetest vddrtustest. Harvard
Business Review’ hinnangul moodustab ettevotete turuvidirtusest
70-80% raskesti hinnatav mittemateriaalne vdirtus (kaubamark,
intellektuaalne kapital, firma hea nimi). Hea mainega ettevotted
kaasavad tooturult paremaid tootajaid, neid ndhakse rohkem viar-
tust loovate ja seetottu kasumlikemana, nende kliendid on lojaal-
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semad ning kuna turg usub, et nad suudavad tagada pideva kasvu
ka tulevikus, on nende turuviirtus parem ja lisakapitali kaasami-
ne odavam.

Londoni borsil korraldatud uuringu kohaselt hindavad investo-
rid ettevOtete juures enim investeeringute kasutamise eesmdrki,
vddrtpaberi senist kdekdiku, kogenud ja usaldusvdirset juhtkon-
da, labipaistvat, rahvusvahelistele nduetele vastavat finantsaruand-
lust ja raporteerimist ning hea drijuhtimise tava jargimist (corporate
governance). Kapitali mdiste on nihkunud ja sellest, et enam pole olu-
lised masinad ja materjalid, vaid ideed ja innovatsioon, rddgib ka
The Economist Intelligence Uniti 2007. aasta uuring “The Value of
Knowledge”. Erinevate ekspertide hinnangul luuakse maailmas um-
bes 60% uutest viirtustest teadmiste, mitte tooraine, tehnoloogia
voi fiiiisilise t06 abil. Ka naabrid Pohjamaa ettevottest Nokia kor-
raldavad iga nddal ajuriinnakuid, et leida uusi motteid ja ideid, mi-
da patenteerida ja ellu viia.

Niide intellektuaalse varaga borsiettevottest ning sellest,
kuidas bors (ettevottega avalik kauplemine) annab ettevottele vaar-
tuse (hinna):

4 1976 luuakse The Really Useful Company, mis omab koigi
Andrew Lloyd Webberi teoste digusi;

41986 ldheb firma borsile, varasid 2 miljoni naelsterlingu vaar-
tuses, turuvddrtus esimese borsipdeva 1opuks 35 miljonit naela;

4 1987 ostab Webber firma borsilt tagasi (vddrtus 77 miljo-
nit naela) ning miiiib 30% stuudiole Polygram hinnaga 78 miljo-
nit naela.

Tallinna Borsile on viimastel aastatel lisandunud hulk uusi fir-
masid, kes enne kauplemise algust teevad ettevotet tutvustavaid
ringreise ldhemal ja kaugemal. Meilgi levib arusaam ja teadmine,
et potentsiaalsed investorid ei hinda pelgalt dri, numbreid ja tule-
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musi, vaid ka ettevotte juhti, kes neile esineb. Samas ei tasu unus-
tada, et ettevotte juhtidel on soodumus oma ettevotet ja selle voi-
meid {ile hinnata.

Nii kdivadki paljud riskikapitalistid ja noustajad ettevotet ko-
hapeal hindamas - keegi ei soovi oma investeeringuid huupi te-
ha. Uks omapirasemaid ettevétte hindamise viise on nn toilet due
dilligence, kus kiilastajad hindavad ettevotte tualettruumi. Kui see
on ilus, puhas, avar ja valguskiillane, annab see investeerijatele
kindlust, et ettevote vddrtustab oma tdotajaid ja ka tootajad hoia-
vad oma ettevotet.

Tavainvestoritel on sarnased vdoimalused samuti olemas, eriti ko-
dumaiste ettevotete puhul. Ettevotte hindamiseks ja selle juhtimises
aktiivselt osalemiseks on olemas mitmed juhised. Eestis leiab need
Tallinna Borsi ja Finantsinspektsiooni vilja té6tatud “Hea iihingu-
juhtimise tavast”, mis annab aktsionirile juhised, kuidas ettevotte
juhtimises vastutustundlikult osaleda. Eelkdige saab seda teha ak-
tiivse osalemisega aktsioniride tildkoosolekutel.

Pehmetest vddrtustest rddkides tuleb silmas pidada asjaolu, et
alati ei lahe nii hdsti kui tavaliselt voi plaanitud ning on tarvis ette-
votte voi ettevotte juhi mainet kaitsta voi pddsta. Ettevotete puhul
on loomulikult olulised kriiside (nii mainekriiside kui ka muude te-
gevus- ja operatsioonikriiside) tarbeks loodud taasteplaanid, kuid
neid ei tohi segi ajada riskide haldamise ja ennetamisega. Oskus es-
maabi anda ei ole sama, mis kaitsta oma tervist. Oeldakse, et koige
lihtsam viis kriitilistest olukordadest viljatulemiseks on nn jamade
viltimine, kuid samas on selge, et kes teeb, sellel ka juhtub.

Voib ju arutleda, et tiihja sest mainest: olen, kes ma olen, ja teen,
mida digeks pean, kuid ettevOtete ja nende juhtide kiekiik soltub
headest ja usalduslikest suhetest oma sihtriihmadega.

Rahvusvaheline suhtekorraldusfirma Hill & Knowlton on aas-
taid viinud 14bi uuringut (“Corporate Reputation Watch”), et hin-
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nata ettevotte maine olulisust ja selle moju ettevotte védrtusele.
Uuringu pohjal saab viita, et {ile 90% analiiiitikute arvates kahjus-
tab ettevOtte nork maine ka finantstulemusi.

Juhtkonna maine on iiks olulisemaid nditajaid, mis mojutab ana-
lititikuid oma investeerimisotsuseid tegema ja investeerimisnouan-
deid andma. Juhtide selge visiooni ja ettevotte strateegia olemas-
olu peetakse sama oluliseks kui finantstulemusi. Ettevotte juhtide
poolt hea dritava jirgimine, lubaduste pidamine ja skandaalidest
hoidumine tagavad edu.

Niide

1994. aasta detsembris lastakse iiks reklaamiagentuuri Saatchi
& Saatchi asutajatest, Maurice Saatchi lahti, firma aktsia kukub
poole tunniga 60%.

Ettevotete pidev areng on eduka majandusarengu alus ning kon-
kurentsis piisitakse vaid siis, kui ettevotete juhtimine on tasakaa-
lustatud ja ldbipaistev ning koik pooled informeeritud ja kaasatud.
Investorite, dripartnerite ja ka to6tajate usaldus alandab ettevotte
kulusid ja muudab tegevuse efektiivsemaks. Nii borsi reglement kui
ka “Hea tihingujuhtimise tava” annavad juhiseid ettevotte juhatuse,
nbukogu ja tildkoosoleku tookorralduse, samuti juhtimise ja selle
jdrelevalvega seotud teabe avalikustamisega seotu korraldamiseks.
Sellele on kédesolevas raamatus viidanud ka Kilvar Kessler.

Ettevote peab pidevalt hindama toimuvate stindmuste tdhtsust
ning avalikustamisele kuuluv teave tuleb avaldada viivitamatult —
kooskélas nduetega ning vihendades sellisel moel ka info lekkeris-
ki. Voib ka Gelda, et suhteliselt rangete, kuid samas investorkaitse
seisukohast pohjendatud reeglite jargimine on mérkimisvdirne val-
jakutse just vérskelt turule tulnud ettevotetele.

Eesti vdidrtpaberituru iile kimneaastase kogemuse pohjal voib

A



eristada kaht peamist kitsaskohta borsiinfo avaldamise voi ettevo-
tete sellekohaste eksimuste kohta:

4 konfidentsiaalse info leke (ja sellest tingitud ettevottepoolne
sundseisund kommentaari andmise osas);

4 hilinemine turu teavitamisel aktsia hinda mdjutavatest ot-
sustest.

Eeskujulik ja avatud ettevote informeerib investorit regulaar-
se teabe avalikustamisest juba varem ning avalikustab teabe soovi-
tatavalt kauplemisvilisel perioodil: kas vahetult pdrast kauplemi-
se 10ppu voi piisavalt enne kauplemise algust. Investori huvides on
saada oluline teave kitte toGpdeva sees ning enne jargnevat kaup-
lemisperioodi selle m&ju hinnata.

Olulise teabe avalikustamine kauplemispdeva keskel voib teki-
tada turuanomaaliaid ning kannatajaks jddb enamasti viikeinves-
tor, kellel pole voimalik borsiteateid reaalajas lugeda. Samas tuleb
arvestada, et kuna oluline teave tuleb reeglitekohaselt avalikustada
viivitamatult, suurendab teabe kinnihoidmine lekkeohtu ja sellise
teabe avalikustamisega viivitamine toimub ettevOtte oma vastutu-
sel. Kindlasti peavad borsiettevotted arvestama eri osaliste, nditeks
ajakirjanduse, ootuste ja voimalustega. Ettevotete juhid peavad en-
dale teadvustama, miks nad on bdrsil, miks nad tahavad borsireeg-
leid ja soovitusi tdita ning investoreid histi kohelda.

Tallinna Borsi kodulehel on investori kalendri avalikustamine
ettevotete poolt hea ja jirgimist vddriv praktika ning niitab lugu-
pidavat suhtumist investoritesse, analiiiitikutesse ja teistesse in-
fotarbijatesse. (Borsi)ettevotete olulisimat eesmirki, kasumi tee-
nimist ja turul ellujddmist, aitab saavutada aus ja avatud kditumi-
ne, mitte {ikskdiksus ja torjuv suhtumine meedia, investorite osas.
Vahel voib voimalikult kiire reageerimine pdista ettevotte vadrtu-
se langemisest.

Nii nagu ettevotted otsivad borsileminekul ehk noteerimisel
vordlusmomenti, nii peaks ka investorid tegema oma investeeri-
misotsused erinevatele allikatele tuginedes. Mida rohkem konteks-
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ti arvestav ja objektiivne on ettevote ja selle hindamise viis, seda
parem.

Ettevotte seisu tuleb hinnata suhtes konkurentidega. Nii nditeks
on ettevotte eelmise aasta tulemuste pohjal piistitatud korged ees-
mirgid mottetud, kui konkurendid tegutsevad paremini. Kindlasti
ei ole iihe sektori ettevotete ja aktsiahindade vordlemine ning pa-
rematelt Oppimine midagi uut, kuid arenenud on selliste analiiiisi-
de tase ja tehnoloogilised vdimalused.

Vo6ib ka juhtuda, et iihte voi teise ettevottesse investeerimise
eelistamisel on hoopis olulisema tdhtsusega see, kuidas teised sel-
lesse ettevottesse suhtuvad, kui see, mida sa ise arvad. Ja kui nii-
teks ka ajakirjanik voi moni arvamusliider leiab, et ettevote on no-
me, ei taha ka investor selle ettevotte kaupa (sh aktsiaid) osta.

Kuna informatsioon ei ole enam piiratud ressurss, on investee-
rimisotsuste tegemisel oluline selgelt teadvustada ka seda, et info
levitajad voivad oma tegevuse vdi kontrollimata faktide avaldami-
sega tekitada piisava segaduse voi isegi pohjendamatu majandusli-
ku kahju. Radkimata turumanipulatsioonist, mis on kriminaalkor-
ras karistatav.

Loodame, et olete selle raamatu kaasabil saanud julgust tege-
maks otsus siddsta ja investeerida. Pikaajalisi ja edukaid investee-
ringuid!






kasulikud viited

Eestis:

4 Aripiev www.aripaev.ee. Finantsuudised Aripdeva ajakirja-
nike vaatenurgast.

4 Balti vdidrtpaberituru infoleht www.baltic.omxgroup.com.
Eesti, Ldti ja Leedu borsi iihine infokanal kauplemisinfo, turusta-
tistika, borsiuudiste, borsiindeksite ja fondide vordlusinfo jilgimi-
seks.

4 LHV www.lhv.ee. Finantsportaal uudiste, analiiiiside, fooru-
mite, hinnainfo ja 6ppekeskkonnaga.

Vilismaal:

4 YahooFinance finance.yahoo.com. Viga lai valik infor-
matsiooni vddrtpaberite kohta, uudised, aktsiainfo, graafikud,
korporatiivsed siindmused, foorumid. Peale USA alamlehe on
YahooFinance suunatud ka Saksa, Suurbritannia, Kanada, Prant-
susmaa jt maade investoritele.

4 Bigcharts www.bigcharts.com. K&ik lihtne on geniaalne -
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turukokkuvodte, uudised ja reaalajas USA turgude graafikud koik
tihel kiiljel.

A4 Briefing www.briefing.com. Reaalajas info on kiill tasuline,
kuid tosisele tegijale hddavajalik. Kommenteeritud uudised, kola-
kad, majandustulemuste eel- ja jarelvaated.

4 Borsil kaubeldavad fondid www.etfconnect.com. Borsil kau-
beldavate fondide andmebaas aitab leida parima investeerimisobjek-
ti. Voimaldab lahata fonde algosadeni — kuhu investeeritakse, mil-
line on fondi preemia, ajalooline tootlus.

4 ADRde infokeskus www.adr.com. Paljud ettevotted on oma
aktsiaid noteerinud kodubdrsidele lisaks ka suurematel vilisborsi-
del ADRde (American depositary receipts) vormis.

A4 Arvopaperi www.arvopaperi.fi. Peamiselt Soome aktsiatu-
rule suunatud leht, mis koondab uudiseid, foorumeid ja turuinfot.
soome keeles.

A Kuld www.kitco.com. Vairt koht vddrismetallide jalgimiseks,
hinnad, uudised, analiiiisid.

4 Valuutakursid www.dailyfx.com. Reaalajas valuutade rist-
kursid, suured graafikud, valuutaturu kommentaarid, keskpanka-
de intressiméddrad.

4 Financial Times www.ft.com. Finantsuudised laiast maa-
ilmast.
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Varahaldusteenuste pakkujad Eestis

Nimetus Veebiaadress Vaartpaberi- | Iseseisev Perso-
konto investeeri- naalne
avamise misteenus varahaldus
teenus

Eesti Krediidi- | www.krediidipank.ee | v v

pank

Hansapank www.hansa.ee \ v v

Lohmus, www.lhv.ee v v \

Haavel &

Viisemann

Nordea Pank www.nordea.ee v \' \Y

Sampo Pank WWWw.sampo.ee v \' \Y

SBM Pank www.sbmbank.ee v v \Y

SEB Eesti www.seb.ee v v v

Uhispank

Tallinna www.tbb.ee \

Aripank

Avaron www.avaron.ee \Y

East Capital www.eastcapital.com v

Gild Bankers www.gildbankers.ee v

Kawe Kapital | www.kawe.ee \

Suprema www.suprema.com v

Securities

Trigon Capital | www.trigon.ee \Y

Eestis:

A Investorite Liit www.investoriteliit.ee. Viikeinvestorite kait-
seks loodud liidu infokanal.

4 Investeerimisming “Borsiguru” www.b8rsiguru.ee. Vir-
tuaalne keskkond, kus saab harjutada investeerimist ilma reaalseid
riske votmata. Sobib investeerimishuvilisele, kellel reaalsed koge-
mused puuduvad voi on kesised.
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A Tarkinvestor www.tarkinvestor.ee. Investeerimise oppekesk-
kond, analiiiisid, foorumid, vikipeedia.

4 e-Register www.e-register.ee. Keskkond vadrtpaberituru
tildstatistika jdlgimiseks, borsiettevotete aktsiaraamatutega tutvu-
miseks. “Minu konto” annab {ilevaate isikliku vdirtpaberiportfelli
turuvdirtusest, pensionikonto vadrtusest ja voimaldab teha tehin-
gute viljavotteid.

4 Finantsinspektsioon www.fi.ee. Finantsjirelevalve info, sea-
dused, avalike emissioonide prospektid.

4 Tarbijaveeb www.minuraha.ee. Ulevaade finantsteenuste
tarbimise pohitddedest ja voimalikest probleemidest.

4 Eesti Pank www.eestipank.info. Valuutakursid, majandus-
iilevaated, statistika, uuringud.

4 Rahandusministeerium www.fin.ee.

Mujal:

4 Investopedia www.investopedia.com. Investeerimise Sppe-
keskkond, seletavad tekstid, kalkulaatorid, matkemingud.

4 SEC www.sec.gov/investor. USA finantsjirelevalve organi
koostatud investorhariduse lehekiilg.

4 Investor’s Clearinghouse www.investoreducation.org. In-
vestorhariduse tihenduse dppekeskkond, kiill peamiselt ameerik-
lastele suunatud.

4Morgan Stanley Global Economic Forum www.morganstanley.
com/views/gef/. Lai valik analiilise paljudest maailma paikadest.

4 Optsioonikalkulaator www.ivolatility.com. Aitab kiirelt leida
optsiooni riski ehk volatiilsust. Lisaks ajaloolised volatiilsuse muu-
tumise graafikud ja palju muud kasulikku optsioonide kohta.

4 Volakirjad www.pimco.com. Volakirjadele mdojuvaid tegu-
reid analiiiisiv lehekiilg.

A4 Riskgraders www.riskgrades.com. Abimees vdirtpaberiport-
felli riskide hajutamisel.

4 Dismal Scientist www.economy.com/dismal. Reaalajas ma-
jandusanaliiiisid, riikide kaupa grupeeritud ja kommenteeritud ma-
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jandusindikaatorid, majandusiilevaated, majandussiindmuste ka-
lender.

A Ameerika bors www.amex.com

A Armeenia bors www.armex.am

4 Ateena bors www.ase.rg

A Austria bors www.wienerborse.at

4 Belgradi bors www.belex.co.yo

A Bratislava bérs www.bsse.sk

4 Budapesti bors www.bse.hu

A Bukaresti bérs www.bvb.ro

4 Chicago bors www.chx.com

4 Dehli bors www.dseindia.org.in

A Dubai bérs www.dfm.co.ae

A Euronext www.euronext.com (Briisseli, Pariisi,
Amsterdami, Lissaboni bors)

4 Gruusia bors www.gse.ge

4 Hispaania BME bors www.bolsasymercados.es

4 Hongkongi bérs www.hkex.com.hk

A Tirimaa bors www.ise.ie

A India bérs www.nseindia.com

4 Istanbuli bérs www.ise.org

A Ttaalia bors www.borsaitaliana.com

A Kasahstani bors www.kase.kz

A4 Ljubljana bors www.ljse.si

4 Londoni boérs www.londonstockexchange.com

4 Luksemburgi bérs www.bourse.lu

A Makedoonia bors www.mse.com.mk

A Malta bérs www.borzmalta.com.mt

A Moldova bérs www.moldse.md

4 Montenegro bors www.montenergroberza.com

A Moskva MICEX valuutabdrs www.micex.ru
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4 Mumbai BSE bors www.bseindia.com

4 Nepali bérs www.nepalstock.com

4 New Yorgi bors www.nyse.com

4 OMX Nordic Exchange www.omxgroup.com/nordicexchange
(Stockholmi, Kopenhaageni, Helsingi, Islandi bors)

4 OMX Nordic Exchange www.omxgroup.com/nordicexchange/
balticmarket (Tallinna, Riia, Vilniuse bors)

4 Oslo bors www.oslobors.no

A Praha bors www.pse.cz

4 Saksamaa bors www.deutsche-boerse.com

4 Saudi Araabia TADAWUL bérs www.tadawul.com.sa

4 Singapuri bors www.sgx.com

4 Shanghai boérs www.sse.com.cn

4 Sofia bérs www.bse-sofia.bg

A Sveitsi SWX bérs www.swx.com

4 Zagrebi bors www.zse.hr

4 Tai bors www.set.or.th

A Taiwani boérs www.tse.com.tw

4 Taskenti bors www.uzse.uz

4 Teherani bors www.tse.it

A Tel-Avivi bors www.tase.co.il

4 Tirana bors www.tse.com.al

4 Tokyo bors www.tse.or.jp

4 Ukraina PFTS bors www.pfts.com

4 USA bdrs NASDAQ www.nasdag.com

4 Varssavi bors www.gpw.com.pl

4 Venemaa RTS bors www.rts.ru

4 Vietnami boérs www.vse.org.vn



autorite tutvustus

4 Téotanud aastaid rahandusministeeriu-
mis mitmesugustel ametikohtadel, praegu
on ndunik riigikogu kantselei majandus- ja
sotsiaalinfo osakonnas. Oli aktiivselt seotud
Eesti vaartpaberituru kdivitamisega - kuu-
lus Eesti Vaartpaberite Keskdepositooriumi
ja Tallinna Vaartpaberibdrsi asutamistoim-
konda, hiljem ka juhatusse.

4 On té6tanud ajakirjaniku ja majandusana-
lGltikuna BNSis, Eesti Paevalehes, Profitis,
Arilehes. Praegu on infolehe Finantsjuhti-
mine toimetaja. Finantsraamatu “Kuidas
borsil raha teha' autor ja “Peremajanduse
ABC" kaasautor.
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A Juhib alates 2007. aastast Tallinna Borsi.
Suur osa varasemast teenistuskaigust on
moéoédunud Eesti Pangas, kuid on olnud ka
president Lennart Meri majandusndunik
ning t66tanud Rahvusvahelises Valuutafon-
dis ja Euroopa Komisjonis.

A4 Enne Tallinna Borsi ja Eesti Vaartpaberi-
keskuse kommunikatsiooni- ja turundusjuhi
ametikohale asumist té6tas valitsuse kom-
munikatsioonibiiroos infondunikuna, halla-
tes e-riigi projekte. Peale suhtekorraldaja
kraadi on taskus ka tisleri ametitunnistus.




autorite tutvustus

A Tegeleb Eesti Vaartpaberikeskuse stra-

teeqilise ja igapaevase juhtimisega. Varem
on tédtanud rahandusministeeriumis, kus

tegeles vaartpaberiturgu requleerivate oi-
gusaktide eelndude valjatéétamiseqga.

A On juhtinud Tallinna Borsi ning Eesti
Vaartpaberikeskust, Gihtlasi oli kogumis-
pensioni registri looja. Enne seda tege-

les riigikantseleis IT-0iguse juhtimisega (sh
digitaalallkirja ja rahvastikuregistri seaduse
loomisega).
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A4 SEB fondijuht, varem té6tanud ka
vaartpaberispetsialistina. Majandusopi-

ku “Majanduse ABC" kaasautor. Opeta-
nud tudengitele investeerimise ja finants-
juhtimisega seotud aineid ning korraldanud
finantsasutustes investeerimiskoolitusi.

A4 Juhib Finantsinspektsioonis turujare-
levalve divisjoni. Varem on téétanud Ees-
ti Pangas juristina ning muu hulgas majan-
dusopetajana. Kaitsnud digusteaduste ma-
gistri kraadi (LL.M) Maastrichti likoolis.
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4 Toéotanud Finantsinspektsioonis, on (iks
"Hea Uhingujuhtimise tava"” loojaid. Kaits-
nud digusteaduste magistri kraadi (LL.M)
Georgetowni (ilikoolis. Praequ tegutseb
advokaadina advokaadibiiroos Tark & Co
ning on ka vaartpaberidiguse lektor.

4 Tootab LHV veebitoodete juhina ning
Uhtlasi juhib maaklerite meeskonda. Alus-
tas LHVs t66d analiilitikuna, on téétanud nii
Balti kui ka USA aktsiaturgude maaklerina.
Ta on populariseerinud investeerimist nii
LHV seminaridel kui ka foorumites.
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A Tallinna Borsi kdige staazikam t66taja
(kiimme aastat) on praegu ametis borsi te-
gevjuhina. Ta on tegelenud kdigi uute ette-
votete borsiletulekuga ning on aastaid ol-
nud bérsiettevotete kontaktisik ja nduand-
jaigapdevastes borsi tegevust puudutava-
tes kiisimustes.

A Varahaldusfirma Avaron asutaja ja juh-
tiv partner. Eelnevalt té6tanud kiimme aas-
tat investeerimispangas Trigon Capital, kus
ehitas lles Uhe juhtiva Kesk- ja Ida-Euroo-
pa varahaldusfirma. Lépetanud cum laude
Concordia International University Estonia.
On Tagatisfondi ndukoqu liige ja Eesti Fon-
dihaldurite Liidu juhatuse liige.
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4 Baltimaade juhtiva investeerimispanga
Suprema Securities ettevotte rahanduse
osakonna juht. Uks esimesi ja kogenumaid
Suprema t66tajaid (kiimme aastat). Lope-
tanud Estonian Business Schooli rahvus-
vahelise drijuhtimise eriala, spetsialiseeru-
des raha ja panganduse valdkonnale. Nous-
tanud Baltimaade ettevotteid riskikapita-

li kaasamisel ja avalike pakkumiste korral-
damisel.

4 Juhib LHVs Balti analiilisiosakonda, va-
rem téétanud samas osakonnas analiiiiti-
kuna. Usub, et Balti regioon pakub inves-
toritele oma kiire majanduskasvuga jatku-
valt huvitavaid vdimalusi ning kohalike olu-
de tundmise tottu on siin voimalik leida olu-
line eelis.
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A Tootab LHVs nii Balti anallitisiosakonnas
kui anallilisib ka USA aktsiaturge. Balti et-
tevotete analiilisimisel koondab peatdhele-
panu fundamentaalanaliiiisile, USA aktsia-
turult otsib aga kiireid tehnilisel analliisil
baseeruvaid kauplemisideid.

4 Tal on pikaajaline kogemus investeerimis-
maastikul - alustas oma karjaari maakleri-
na Hoiupangas, viimased kaheksa aastat on
juhatanud Hansapangas aktsiaturqude osa-
konda. On olnud Hansapanga-poolne vot-
meisik selliste ettevotete borsile toomisel
naqu Tallinna Vesi, Starman, Eesti Ehitus,
Olympic Entertainment Group, Eesti Eks-
press ja Cityservice.



