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EessOna

2008. aasta 1opus, kui kdesolev investeerimisopik vilja antakse, toimub
maailma majanduses tleiildine langus. Keegi ei tea veel, kas kordub 1930.
aastate iilemaailmne majanduskriis, millest toibumiseks kulus maailma
majandusel terve kiitmnend. Septembri 16pus toi pea iga pdev teate mone
raskustesse sattunud USA vo6i Euroopa panga riigistamisest.

Eesti majanduses on 11-protsendine majanduskasv asendunud seisa-
kuga. Tallinna Boérsi indeks on aastaga vahenenud 1000 punktilt vaihem
kui 500-le. Ettevotted on hakanud vihendama tegevuskulusid. Ule pikkade
aastate on riigil probleeme eelarve kokku saamisega.

Tallinna Borsi teise investeerimisdpiku ,Vairtpaberite teejuht” vil-
jaandmise aeg on seega karm. Miks peaks keegi tahtma investeerida ajal,
mil vddrtpaberiturud ja majandus on suures languses ning pole teada, mil-
lal saabub pohi?

Oeldakse, et kui aktsiaturud langevad, tasub oma vara viia aktsiatest
volakirjadesse. Miks? Samuti 6eldakse, et mida pikaajalisem investeering,
seda rahulikumalt v6ib langustesse suhtuda. Miks? Miks méned fondid
reageerivad maailmamajanduse muutustele jéarsult, aga teiste kdikumine
on vdike? Miks juhtub, et paljud investorid ostavad vaértpabereid kallilt ja
miitivad odavalt? Mida tildse osta? Mis ajal? Kuidas maandada oma riske?
Kuidas on voimalik, et ka langustest teenitakse?
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Need on tiitipilised kiisimused, mis painavad vairtpaberiturgudel osa-
lejaid. Eriti turgude languse ajal, kui negatiivsed meeleolud véimenduvad.
On selge, et mida rohkem investor vdirtpaberiturgudel toimuvast teab,
seda vdiksemad on tema kahjud ja suuremad tema tulud vairtpaberitesse
investeerimisest.

Tallinna Borsi esimese suurema languse — see oli 1997.-1998. aastal -
pohjustas valimatu investeerimistegevus. Mis tahes ettevottesse paigutati
suur hulk raha, sealhulgas pankadelt korge intressiga saadud laenuraha.
Aktsiatele tol ajal alternatiivi peaaegu polnudki. Niiteks investeerimisfon-
dide tegevus sai hoo sisse alles borsilanguse 16pus sajandivahetuse paiku.

Vahepeal on Eesti investorid saanud targemaks: raha paigutatakse
enamasti ettevotetesse, kellesse usutakse, ning laenurahaga borsile ei min-
da. Ka aktsiate alternatiivid on niitid olemas: erineva riskiastmega fondid,
volakirjad, tuletisvadrtpaberid, pangahoiused. Kuidas on siis investorid
niitid ikkagi saanud votta nii suuri riske ja kannavad kahju?

Voidu (ja kaotuse) voti on teadmistes. Tarkusi omandada ei ole kunagi
hilja. Kdige parem on seda teha ajal, mil tehtud vead on kieulatusest vot-
ta. Kédesolev investeerimisopik ,,Vadrtpaberite teejuht” kutsub teid teekon-
nale vddrtpaberite maailma. Kdime koos labi koik Eestis rohkem ja vihem
tuntud investeerimisinstrumendid. Tutvustame aktsiaid, osasid, fondiosa-
kuid, volakirju, tuletisvaartpabereid ja muid investeerimisvoimalusi. Anna-
me nou portfelli koostamiseks, tutvustame investeerimise infrastruktuuri
ja radgime vadrtpaberitulude maksustamisest.

Raamatu koostamiseks palus Tallinna Bors appi Eesti parimad oma
valdkonna asjatundjad. Tunneb ju Eesti investeerimisspetsialist eestimaa-
lasest investorit kdige paremini.

Iga peatiiki 1opust leiate intervjuu peatiiki autoriga. See aitab heita pilgu
nende inimeste to6le ja tegemistele, kes Eestis investeerimisraha haldavad
ja suunavad.

Meie koigi suur soov on, et dpik aitaks teil saada aru aktsia ja fondiosa-
ku riskide erinevusest, volakirjade intresside arvestusest, tuletisvddrtpabe-
rite olemusest, vadrtpaberiturgude toimimisest ja paljust muust kasulikust,
mida saate oma pika investorikarjdiri jooksul kasutada. Nagu Indrek Nei-
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velt eelmise investeerimisopiku kaanel iitles, ei saa koikidest investeerimis-
pankureid, kiill aga annab teadmine teile julgust ja tarkust saada aru, mida
profid radgivad.

Tallinna Bors soovib koigile lugejatele meeldivat lugemist, tarku otsu-
seid ja tasakaalukat julgust! Tdname koiki raamatu kaasautoreid ja Eesti
Péevalehe kirjastust investorite harimisele kaasaaitamise eest!

Kaidi Ruusalepp
NASDAQ OMX Tallinna borsi juhatuse liige

AKTSIA



l Ei ole olemas
pikaajalist korge

tootlusega riskivaba

investeeringut.




1. Aktsia

Kristjan Hanni, Kawe Kapital

Aktsiate liigid

Kui ostate mone ettevotte aktsiaid, saate itheks selle ettevotte omanikuks
ehk aktsiondriks. Aktsiad tahistavad teie omandit ettevottes — s.o aktsia-
seltsis. Aktsiaselts on driithing, millel on aktsiateks jaotatud aktsiakapi-
tal.

Aktsiondr ei vastuta isiklikult aktsiaseltsi kohustuste eest, kiill aga riskib
voimalusega kaotada kogu raha, mis ta on aktsiatesse paigutanud. Rahul-
datakse ju aktsiaseltsi pankroti korral aktsioniride ndéuded kéige viima-
ses jarjekorras. Pohiline, miks aktsiad investoritele sellest hoolimata huvi
pakuvad, on ettevotete tegevuse eesmérk — teenida kasumit. Aktsiondride
voimalus ettevotte kasumi ja vadrtuse kasvust osa saada ei ole piiratud nagu
volausaldajatel, kes teenivad oma rahapaigutuselt tavaliselt vaid piiratud
suurusega intressi.
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Aktsiondrid ei osale igapdevases ettevotte juhtimises, erandiks on juhud,
kus aktsiondr kuulub iihtlasi ettevotte juhtkonda. Aktsionérid osalevad et-
tevotte juhtimises tildkoosoleku kaudu, mille piadevuses on ettevotte nou-
kogu valimine, kasumi jaotamine, ithinemise véi jagunemise otsustamine
ja moned muud olulised kiisimused.

Aktsiad saavad olla nimelised aktsiad, mille omaniku nimi on kantud
aktsiaraamatusse, ning esitajaaktsiad, mille puhul omandit tdendab paberil
aktsiasertifikaat. Eestis on alates 2002. aastast lubatud vaid nimelised akt-
siad, mis on registreeritud Eesti vdartpaberite keskregistris.

Kui liigitada aktsiaid nendega kaasnevate diguste jirgi, on koige levi-
num aktsialiik lihtaktsia. Enamasti koosnebki ettevotete aktsiakapital vaid
lihtaktsiatest. Lihtaktsia ei anna omanikule teiste aktsionaridega vorreldes
mingeid privileege ning lihtaktsia omamisele pole tavaliselt seatud piiran-
guid.

Riigiti on lihtaktsiatel mitmeid erinevusi. Niiteks Rootsis on {isna tava-
line, et ettevotetel on kaht tiitipi lihtaktsiad: A- ja B-aktsiad, mis erinevad
hédlediguse poolest. Niiteks Ericssoni A-aktsia annab omanikule aktsiona-
ride koosolekul iihe héile, B-aktsia vaid 1/10 hailt. Sdarane erisus on vilja
kujunenud ajal, mil ettevotete asutajatel voi suuromanikel oli vaja laienda-
da uute aktsiondride abiga ettevotte kapitali, kuid samal ajal ei tahtnud nad
dra anda kontrolli ettevotte iile.

Tihti on suurettevotete aktsiad noteeritud mitmel eri borsil, kus kasu-
tatakse eri valuutasid. Sageli ,pakivad” ettevotted vilisvaluutas ja -borsil
kaubeldavad aktsiad ,pakkidesse”, mille hind on vilisborsi investoritele
psithholoogiliselt koige sobivam. Néiteks Ericssoni aktsiatega kaubeldakse
USAs NASDAQIl ADSidena (American Depository Shares), iga ADS esin-
dab kiimmet Ericssoni B-aktsiat. Leedu telekommunikatsioonifirma TEO
LT GDRid (Global Depository Receipt), mis on noteeritud Londoni borsil,
esindavad samuti kiimmet TEO LT aktsiat.

Lihtaktsiate korval on osa ettevotteid vilja lasknud eelisaktsiaid. Ee-
lisaktsiad on lihtaktsiatest vdiksema riskiga, sest eelisaktsiate omanikele
makstakse dividend vilja enne dividendi maksmist lihtaktsiate omanike-
le. Ka ettevotte pankroti korral on eelisaktsiondride nouded lihtaktsio-
niride omadest eespool. Samas ei anna eelisaktsiad hadledigust aktsio-
néride tildkoosolekul (ehk voimalust ettevotte juhtimises kaasa radakida).



Ka on eelisaktsiate dividendi suurus tavaliselt fikseeritud, mistottu eelis-
aktsiondrid saavad ettevotte kasumi ja vadrtuse kasvust osa vaid piiratud
ulatuses.

Eelisaktsiad véivad olla kumulatiivsed voi mittekumulatiivsed. Kui
aktsiaseltsil ei ole jaotatavat kasumit voi sellest ei piisa dividendide maks-
miseks, voib kumulatiivsete eelisaktsiate omanikele jdtta dividendi tdieli-
kult v6i osaliselt maksmata. Viljamaksmata jddnud osa liidetakse jargmi-
se aasta dividendiga, arvestades sellele juurde intress seaduses sitestatud
suuruses. Mittekumulatiivsete eelisaktsiate dividend voib jadda mingil
perioodil vdlja maksmata ning seda ei maksta vilja ka tagantjérele.

Teatud juhtudel voivad eelisaktsiondrid saada ka héddlediguse. Naiteks
Eestis toimub see juhul, kui eelisaktsia omanikule ei ole kahe majandus-
aasta jooksul dividendi tdielikult vdlja makstud. Lisaks voib ettevotte po-
hikiri sdtestada, et eelisaktsiate omanikel on iildkoosolekul teatud kiisi-
mustes hédéledigus.

Nimivaartus ja turuvaartus

Aktsia nimivddrtus ehk nominaalvairtus on maaratud ettevotte pohikirja-
ga. Nimivdirtus on vordne ettevotte asutamisel tehtud rahalise (voi mitte-
rahalise) sissemaksega iihe aktsia kohta. Seega tdhistab aktsia nimivaéartus
aktsia véadrtust ettevotte asutamise hetkel.

Eestis on viikseim lubatud nimivaértus 10 krooni ja aktsia nimivaartus
peab olema 10 krooni tdiskordne. Kui ettevote miiiib oma aktsiaid kallimalt
kui nimivéddrtus, nimetatakse miitigihinna ja nimivdartuse vahet aazZioks
ehk iilekursiks.

Aktsia turuvdidrtus on aktsia hind borsil. Borsil noteerimata ettevotete
puhul voib turuvaidrtuse hindamisel lahtuda raamatupidamistoimkonna
oiglase vadrtuse definitsioonist: diglane vdartus on summa, mille eest on
voimalik vahetada vara teadlike, huvitatud ja séltumatute osapoolte vahe-
lises tehingus.

Korrutades ettevotte aktsiate arvu aktsia turuhinnaga, saame ettevotte
turukapitalisatsiooni. Turukapitalisatsioon nditab, kui suur on ettevotte
turuvaartus.

AKTSIA
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Aktsiaemissioon

Tegevust laiendav voi monda teist ettevotet osta sooviv ettevote voib sat-
tuda olukorda, kus tema omavahenditest soovitu teostamiseks ei piisa ja
bilanss ei kannata ka vilja voorkapitali kaasamist ehk laenu vétmist moist-
liku hinnaga.

Lahenduseks on aktsiaemissioon: miities aktsiaid, vildib ettevote kind-
la tagasimaksmise tdhtajaga volakohustuse votmist ja intressimakseid. Akt-
siaid ostnud investorid saavad ettevotte kaasomanikeks, mitte volausalda-
jateks. Neil on voimalik saada tdiel médral osa ettevotte vadrtuse tulevasest
kasvust ja dividendidest. Samas peavad nad arvestama, et aktsiatelt saadav
tulu on vdhem prognoositav kui volakirjadel.

Kuigi aktsiad seostuvad inimestele borsiga, ei joua valdav osa ettevotteid
kunagi aktsiate borsil noteerimiseni. Vaiksematesse ettevotetesse kaasatak-
se vajaduse korral tavaliselt tutvuste, drisuhete voi pere liinis iiks-kaks uut
investorit. Kiillaltki levinud on ka variant, et leitakse moni finantsinvestor
(nn driingel alustavate ettevotete ja riskikapitalist monda aega tegutsenud
ettevotete puhul), kes on spetsialiseerunud kiiret kasvupotentsiaali pakku-
vatesse ettevotetesse raha paigutamisele.

Kolmas voimalus, mis tavaliselt tuleb kone alla suurte ettevotete pu-
hul ja viib bérsile, on avaliku aktsiaemissiooni korraldamine ja aktsiate
noteerimine borsil. See voib olla ettevottele atraktiivne jargmistel poh-
justel:

o lisanduv kapital voimaldab ettevottel tegevust laiendada,

« senistele aktsiondridele avaneb voimalus oma investeeringust (osaliselt)
vdljuda,

« investorid saavad reguleeritud turu ettevotte aktsiatega kauplemiseks,

« omanikud saavad teada ettevétte turuhinna,

« avaneb voimalus motiveerida tootajaid aktsiaoptsioonidega,

« aktsiaid saab kasutada ,valuutana” teiste ettevotete iilevotmisel,

o borsil olek tostab ettevotte mainet ja tuntust,

« majandustulemuste regulaarne avaldamine suurendab usaldust ettevot-
te vastu, mistottu ettevotte finantseerimine volakirjadega voib muutuda
varasemast odavamaks.



Ettevotte esmast aktsiate avalikku miiiiki nimetatakse eesti keeles sageli
IPOKks - on voetud iile ingliskeelse véljendi initial public offering lithend.

Ettevotte aktsiate borsile viimine eeldab hulga kriteeriumite tditmist
ja valmidust borsinduete taitmiseks. Isegi vdga suured ja rahvusvaheli-
selt tuntud ettevotted — nditeks IKEA - ei pruugi olla borsil kaubeldavad,
vaid on privaatsed. Erinevalt avalikust ettevottest, mille aktsiatega saavad
investorid vabalt kaubelda, pole tavainvestoril privaatse ettevotte aktsiaid
tildjuhul véimalik osta. Privaatsete ettevotete aktsiatel puuduvad piisivad
hinnanoteerijad ja tehingu vastaspoole (s.o miiiija) leidmiseks tuleb saa-
vutada kokkulepe mone miitigist huvitatud aktsionériga.

Siiski, kui privaatse ettevotte aktsionédride arv on kiillalt suur ja avalik-
kusel on huvi nende aktsiate vastu (naiteks on oodata aktsiate noteerimist
borsil tulevikus), voivad aktsiamaaklerid huvitatud poolte kokkuviimiseks
pakkuda borsivilist kauplemist. Borsiviliselt kaubeldavate aktsiate ostmine
on borsiaktsiatest suurema riskiga, sest avalikud ettevotted on privaatsetest
ettevotetest suurema jarelevalve all.

IPO aitab ettevottel tavaliselt korraldada moni investeerimispank voi
nende siindikaat, kes analiiiisib ndudlust ja otsib sobivat hinnataset, koos-
tab emissiooniprospekti ja registreerib selle asjasse puutuvates ametiasu-
tustes (Eestis on selleks finantsinspektsioon).

Suurem osa aktsiaid jagatakse tavaliselt emissiooni korraldavate inves-
teerimispankade institutsioonilistele klientidele. Jagamine toimub suures-
ti ,,ndo jargi” — mida suuremat kasu on korraldajal kliendist teenustasude
nédol olnud v6i tulemas, seda enam on tal lootust aktsiaid saada. Kui mar-
kimisvadrses koguses aktsiaid jagub ka korraldajatega mitteseotud marki-
jatele, voib see olla mark vahesest noudlusest. Toesti kuumast IPOst on
lootust osa saada vaid korraldaja headel klientidel.

Mboningal maédral arvestatakse aktsiate jaotamisel seda, millist kditu-
mist on oodata investorilt parast [IPOt - tildjuhul kaldub eelistus pikaaja-
lisemate investorite poole, kes kohe pérast noteerimist ei torma kasumit
votma. IPOdes osaleb siiski ka palju selliseid investoreid, keda huvitab
vaid kauplemise algusele loodetavalt jargnevas hinnahiippes osalemine.
Nende investorite tottu on iisna riskantne osta aktsiaid vahetult pérast
borsikauplemise algust. On iisna tavaline, et esimeste paevade jarsk hin-
natous peatselt taandub ja avanevad soodsamad ostuvoimalused.

AKTSIA
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Mbistagi pole ka IPOjérgne hinnahiipe garanteeritud, mida ilmekalt de-
monstreeris nditeks Tallinki IPO. Noteerimise jérel asusid paljud vanad ja
uued aktsiondrid aktsiaid miiiima, surudes hinna kiiresti emissioonihin-
nast madalamaks. Tavapiraselt votavad emissiooni korraldajad ja ettevotte
juhtkond kohustuse hoiduda ménda aega parast IPOt oma aktsiate miiii-
gist, kuid suurema aktsionaride ringiga ettevotetes voib pdris suur hulk
aktsiondre selle piirangu alt vilja jaada.

Asjaolu, et ettevote korraldab IPO ja selle timber tekib meediakira, pole
seepdrast piisav pohjus ettevotte aktsiate omandamiseks. Pikemaajaline inves-
tor peab alati kaaluma investeeringu fundamentaalset pohjendatust ja osalema
IPOs ainult siis, kui ettevote vastab tema investeerimiskriteeriumitele.

Mbones turusektoris voi riigis vaga tihedalt toimuvad IPOd viitavad vas-
tava sektori voi riigi ilekuumenemisele.

Vihe on ajaloos olnud perioode, mis oleksid IPOde arvult vorreldavad
tehnoloogiamulli paisumisega USAs 1990. aastate teisel poolel. Samaaeg-
selt internetibuumiga alanesid siis ménevorra ka borsiettevotetele seatavad
kriteeriumid ja tekkisid alternatiivturud, kus kaubeldavatelt ettevotetelt ei
noutud pikka majandustulemuste ajalugu.

Ere ndide sddrasest alternatiivturust oli Saksamaa Neuer Markt, millest
loodeti Euroopa analoogi NASDAQile. 2000. aastal so60stsid aktsiate hin-
nad Neuer Marktil taevasse, 2002. aastaks aga oli 96% borsi tipuaegsest ko-
gukapitalisatsioonist seoses internetibuumi loppemisega haihtunud. Neuer
Markt 16petas oma eksistentsi.

Tehnoloogiabuumi ajal piisas investorite huvi dratamiseks ka ainult
paljutdotavast driplaanist. Selliste IPOdega kogutud raha péletasid paljud
vastsed ettevotted iisna kiiresti dra, jéttes aktsiondridele tithjad pihud. Sa-
mas polnud haruldased ka juhud, kus IPOs osalenud investorid kogesid
oma investeeringu vdartuse mitmesajakordistumist.

IPOt korraldava ettevotte korral on peamine informatsiooniallikas
emissiooniprospekt. Lisaks prospektis sisalduvatele finantsandmetele on
moistlik uurida informatsiooni ettevotte juhtkonna, ettevottega seotud
skandaalide, kohtuasjade jms kohta, sest see vdib anda viiteid ettevotte til-
disele kditumiskultuurile. Vaga téhtis on méelda, milleks ikkagi kasutatak-
se IPOga kaasatavat raha ja kas IPO ei ole ette voetud ainutiksi selleks, et
voimaldada senistel investoritel ettevottest valjuda.



Aktsiaraamat ja vaartpaberikonto

Ettevote peab aktsioniride iile arvestust aktsiaraamatus. Eestis on koi-
gil aktsiaseltsidel kohustus registreerida oma aktsiad Eesti vdartpaberite
keskregistris. Keskregistrisse kandmisel saavad aktsiad unikaalse ja rah-
vusvaheliselt tunnustatava identifitseerimiskoodi (ISIN-koodi), mis eris-
tab koiki vastava emissiooni koosseisu kuuluvaid véaartpabereid teistest.

Kéik isikud, kes soovivad omada Eesti aktsiaid, vajavad seega Eestis
kehtivat vadrtpaberikontot. USA v6i mdne muu maa ettevotte aktsiate
omamiseks on aga vaja seal kehtivat vdartpaberikontot. Erandiks on Lati
ja Leedu vadrtpaberid, mille ostmiseks voi omamiseks ei pea olema seal-
set vadrtpaberikontot. Eesti, Lati ja Leedu védartpaberiregistrid vahetavad
omavahel védrtpaberiomanduse infot teie eest.

Aktsiaid saab hoida ka esindajakontol - vadrtpaberivahendaja nimele
avatud kontol, millel olevate vaartpaberite omandidigus ei kuulu mitte
vahendajale, vaid tema klientidele.

Korralduslikust kiiljest on aktsiatesse investeerimine muutunud tdna-
pdeval viga lihtsaks. Uhe pédevaga on vdimalik jouda vairtpaberikonto
avamisest aktsiate ostmiseni. Vaartpaberikonto avamise koht tuleks va-
lida ldhtudes investori eelistustest turgude osas ja tema tehinguaktiivsu-
sest.

Tdhelepanu tuleb poorata ka vadrtpaberite hoidmisega seotud tee-
nustasudele. USAs online-maaklerikonto (naiteks Interactive Brokers,
E-Trade jne) omamine voib olla ratsionaalne, kui investor kaupleb pal-
ju ja eelkoige likviidsete vadrtpaberitega. Vahelikviidsetel turgudel voib
suuremate kauplemiskoguste korral olla kdige méistlikum valik endiselt
sealse maakleri vahendusel kauplemine, sest kohalikul maakleril on pa-
rem iilevaade teiste turuosaliste tegelikest kauplemishuvidest, mida néh-
tavad tehingukorraldused pahatihti ei paljasta.

Pikemalt on vdirtpaberiregistritest, -kontodest ning tehingute regist-
reerimisest juttu 6. peatiikis.
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Aktsionari 6igused ja kohustused

Aktsia annab aktsiondrile 6iguse osaleda ja hddletada aktsioniride iild-
koosolekul. Kui aktsionir ei saa isiklikult koosolekul osaleda, voib ta soovi
korral selleks volitada monda teist isikut.

Eesti driseadustiku jargi kuulub aktsioniride tildkoosoleku padevusse
(sarnane on tildkoosoleku padevus ka teistes riikides):

o pohikirja muutmine;

o aktsiakapitali suurendamine ja vahendamine;

o vahetusvolakirjade viljalaskmine;

» noukogu liikmete valimine ja tagasikutsumine;

» audiitori valimine;

o erikontrolli mdaramine;

» majandusaasta aruande kinnitamine ja kasumi jaotamine;

o aktsiaseltsi lopetamise, thinemise, jagunemise ja iimberkujundamise
otsustamine;

« juhatuse, ndukogu liikme voi aktsiondri vastu néude esitamise, samu-
ti ndukogu litkmega tehingu tegemise otsustamine, tehingu tingimuste
madramine;

» muude seadusega iildkoosoleku padevusse antud kiisimuste otsustami-
ne.

Aktsiondrid, kellele kuulub vahemalt 1/10 aktsiakapitalist, voivad nouda
teatud kiisimuse votmist tildkoosoleku pédevakorda, samuti voivad nad
nouda erikontrolli ettevottes. Vaiksemate osaluste omanikud vajavad oma
soovide ldbi surumiseks teiste aktsiondride toetust.

Aktsiondril on 6igus omandit iile kanda - miiiia, vahetada voi paran-
dada oma aktsiaid voi teatud tingimustel vahetada need sama ettevotte teist
liiki vaartpaberite vastu.

Samuti on aktsiondril 6igus saada dividende. Ettepaneku kasumi jao-
tamise ja dividendide suuruse kohta teeb tavaliselt ettevotte juhtkond sol-
tuvalt ettevotte investeerimisvajadustest ja kasumi suurusest, ettepaneku
peab kinnitama aktsiondride iildkoosolek. Eestis maksavad ettevotted di-



vidende tavaliselt kord aastas, teistes riikides voidakse dividendimakseid
teha ka kord kvartalis voi poolaastas. Kui ettevote ja tema aktsionérid ot-
sustavad dividendide maksmise asemel kogu kasumi reinvesteerida (nagu
kiiresti arenevad ettevotted tihti teevad), asendab dividende lootus teenida
ettevotte vadrtuse tousu arvel.

Igal aktsioniril on 6igus tutvuda ettevotte aruannetega. Borsiettevotete
puhul on selle 6iguse teostamine tavaliselt vdaga lihtne, sest majandusaasta
aruanded ja jooksvad majandustulemused on interneti vahendusel koigile
vabalt kittesaadavad. Kui ettevote pole borsil, voib sellele digusele rohu-
mine olla ménes riigis vdikeaktsiondride praktiliselt ainus véimalus saada
ettevotte tegevusest viahegi detailsemat infot. Eestis dnneks nii pole, siin
on igaiihel voimalik vidikese teenustasu eest tutvuda driregistri vahendusel
koigi ettevotete majandusaasta aruannetega.

Aktsionidridel on 6igus anda valesti toiminud ettevote kohtusse. Tava-
liselt toimub see paljude investorite tihise huvide kahjustamise vastase
(class-action) kohtuasjana. Usna levinud on selline tava Pohja-Ameerikas,
kus aktsiondride diguste kaitse on kdige enam arenenud.

Aktsiondride oiguste plaan (Shareholder Rights Plan) on termin, mis
tahistab ettevotte enesekaitsevoimalusi iillevotmiskatsete korral. Kui juht-
konna voi mone suuraktsiondri vastu vaenulik aktsiondr suurendab oma
osalust iile kindlaks médratud piiri, voib aktsiondride otsus anda juhatu-
sele diguse toiminguteks, mis annavad tilevotmiskatsega mitte seotud akt-
siondridele aega siindmusele reageerida ning muudavad tilevotjal osaluse
edasise suurendamise keerulisemaks ja kulukamaks. Naiteks voib moni
aktsiondride 6iguste plaan sisaldada tingimust, et olukorras, kus méne akt-
siondri osalus tiletab 20-25% piiri, tekib teistel aktsionaridel automaatselt
voimalus osta ettevotte aktsiaid turuhinnast odavamalt (tavaliselt 10-20%
vorra), mis lahjendab iilevotmist {iritava aktsiondri osalust.

Oiguste korval peab aktsionir meeles pidama ka oma kohustusi ette-
votte ees, mille omanik ta on. Kuigi aktsiad ei noua sellist laadi heapereme-
helikku suhtumist nagu niiteks kinnisvara, ei tohi aktsiaomanik siiski olla
tikskoikne oma vara kiekdigu vastu. Tal on tarvis olla kursis omatava ette-
votte kdekdiguga ja seda mojutavate siindmustega ning kiia tildkoosolekul
haéletamas vihemalt puhkudel, kus tema hailed voivad saada oluliste ot-
suste langetamisel kaalukeeleks.
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Aktsiate kajastamine raamatupidamises

Raamatupidamise toimkond on koostanud finantsinstrumentide raamatu-
pidamises kajastamise kohta pohjaliku juhendmaterjali. Huvilised leiavad
detailse kidsitluse koos ndidetega internetiaadressilt www.easb.ee/?id=685
- RTJ 3 ,,Finantsinstrumendid”.

Jargnev on lithiiilevaade olulisematest aktsiate kajastamise pohimotetest.
Ulevaate aluseks olev raamatupidamise toimkonna juhend kasitleb kiill et-
tevotete raamatupidamise korraldamist, kuid nende pohitddede teadmine
aitab investeeringute kohta adekvaatset arvestust pidada ka eraisikutena
aktsiatega tehinguid tegevatel investoritel.

Aktsiad voetakse raamatupidamises algul arvele nende soetusmaksu-
muses. Algne soetusmaksumus sisaldab kéiki aktsiate soetamisega otseselt
kaasnevaid kulutusi.

Aktsiate oste ja miiiike tuleb jarjepidevalt kajastada kas tehingupieval
voi vadrtuspédeval. Tehingupidev on pédev, mil ettevote votab endale kohus-
tuse (naiteks s6lmib lepingu) aktsiate ostuks voi miitigiks. Vadrtuspdev on
péev, mil ettevote saab ostetud aktsiate omanikuks voi kaotab omandidigu-
se miliidud aktsiate tile.

Aktsiaid kajastatakse bilansis diglase viirtuse meetodil. Oiglane viir-
tus on summa, mille eest on voimalik vahetada vara teadlike, huvitatud ja
soltumatute osapoolte vahelises tehingus. Vadrtuse muutusest tulenevaid
kasumeid/kahjumeid kajastatakse aruandeperioodi kasumiaruandes. Oig-
lasest véadrtusest ei arvata maha voimalikke finantsinstrumendi realiseeri-
misega kaasnevaid tehingutasusid.

Parimaks finantsinstrumendi diglase vdartuse indikaatoriks on tema tu-
ruvadrtus. Aktiivse turu puudumisel voib 6iglast vadrtust hinnata monel
muul meetodil, niditeks diskonteerides finantsinstrumendi tulevasi prog-
noositavaid rahavoogusid.

Kui tegemist on aktsiaga, mille diglast vdartust ei ole voimalik usaldus-
vadrselt hinnata, kajastatakse nende vadrtust korrigeeritud soetusmak-
sumuse meetodil. Selle meetodi puhul kajastatakse aktsiat bilansis tema
algses soetusmaksumuses, mida on vajaduse korral korrigeeritud véaartuse
langusest tuleneva voimaliku allahindlusega. Allahindlus tuleb teha, kui on
toendoline, et vara tegelik vdartus on vdiksem kui bilansiline jadkvéartus.



Aktsiate allahindlust voib muu hulgas pohjustada nende aktiivse turu ka-
dumine, niiteks juhul, kui aktsia noteerimine borsil 16petatakse.

Vilisvaluutas tehtud aktsiainvesteeringute vairtus tuleb igal bilansipée-
val vastavalt Eesti Panga vahetuskursile imber hinnata.

Kui ettevote kaotab aktsiate iile kontrolli (nditeks nende miiiigi korral),
eemaldatakse aktsia bilansist. Juhul kui {iks osapool annab teisele tehingu
kaigus iile aktsiad, aga mitte sisulist kontrolli nende {ile, ei eemaldata akt-
siaid tileandja bilansist, vaid tehingut kajastatakse kui iileantud vara tagati-
sel voetud laenu. Selliste tehingute ndide on repotehingud vaartpaberitega,
mille kdigus vddrtpaberite ,miilija” votab endale iihtlasi kohustuse ,,miiii-
dud” vdartpaberid kokkulepitud ajal ja tingimustel uuesti tagasi osta.

Aktsiate bilansist eemaldamisel kajastatakse aktsiate bilansilise vaartuse
ja nende eest saadud tasu vahet kasumiaruandes tulu voi kuluna.

Korporatiivsed siindmused

Korporatiivne siindmus on oluline samm, mille ettevote borsil kaubel-

davate aktsiatega ette votab ja mis méjutab tema aktsia hinda. Ettevot-
te sellistest otsustest voib aktsiondr saada vaartuslikku informatsiooni
ettevotte majandusseisu ja tulevikuplaanide kohta ning langetada selle
pohjal otsuseid aktsiate ostuks voi miitigiks.
Tavaliselt teeb sddraste otsuste langetamiseks ettepaneku ettevotte juht-
kond ja see vajab joustumiseks aktsiondride heakskiitu tildkoosolekul.
Tuitpilised korporatiivsed siindmused on dividendide maksmine, akt-
siate splittimine, ithinemised ja tilevotmised, uute aktsiate véljalase ning
osa tegevuse eraldamine pohitegevusest ehk spin-off.

Dividende voib ettevote maksta kahes vormis: rahas voi aktsiatena. Di-
vidende saab maksta vaid ettevottesse kogunenud kasumi arvelt — kui
ettevottel jaotamata kasumit pole, siis ta dividende maksta ei saa.
Dividendide maksmise alustamine v6ib olla mark sellest, et ettevote on
joudnud kiire kasvu faasist stabiilsesse arengufaasi. Kui analiiiitikud
muudavad selle tottu ettevotte kasumiprognoose viiksemaks, voib divi-
dendide maksmine ménikord kaasa tuua hoopiski aktsiahinna languse.
Rahas makstav dividend laekub vastavalt iildkoosoleku otsusele médra-
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tud summas ja ajal aktsiondride arvele. Eestis makstakse dividende ena-
masti kord aastas, mujal on levinud ka kvartali- v6i poolaastamaksed.

Aktsia kohta, mis on veel dividendidiguslik, 6eldakse cum-dividend. Di-
videndide saajate nimekirja fikseerimisele jargneval paeval kaubeldakse
aktsiaga juba ex-dividend, ostmisega ei kaasne siis enam 6igust jooks-
val perioodil dividendi saada.

Dividendi maksmine aktsiate kujul ehk fondiemissioon tdhendab, et raha
asemel jaotatakse aktsiondridele uusi ettevotte aktsiaid. Nditeks saab
aktsiondr iga tal juba oleva kiimne aktsia kohta ithe uue aktsia. Kuna
nonda suureneb aktsiate arv, aga ettevotte kasum jaab samaks, viheneb
lahjendamise tottu tulu aktsia kohta ja tavaliselt langeb vastavalt ka akt-
sia hind.

Vanasti oli dividendidel monevorra téhtsam roll kui tdnapdeval. Eriti USAs
on ettevotted hakanud dividendide kérval itha enam kasutama aktsiate
tagasiostu kui veel iiht ettevotte kasumi aktsiondridele jagamise voima-
lust. Aktsiate tagasiostmine voib olla ettevotte jaoks dividendide maks-
misest koitvam mitmel pohjusel:

» maksuseadused kasitlevad seda mones riigis soodsamalt kui divi-
dende,

» aktsiate tagasiostmine vdib tdsta aktsia turuhinda, meeldides seetdt-
tu aktsiaoptsioonidega motiveeritud juhtkonnale,

» tagasiostmine on paindlikum kui dividendid - dividende kalduvad
investorid pidama stabiilse tulu saamise vormiks, mistottu dividen-
dide vahendamise parast tabab ettevotte juhtkonda aktsionéride pa-
hameel, aktsiate tagasiostu aga voib varieerida seda kartmata.

o Seetottu on USAs dividenditootlus praegu pikaajalisest keskmisest
oluliselt madalam. Kui lisada véljamakstavatele dividendidele ka akt-
siate tagasiostuks kuluvad summad, téuseb dividenditootlus u 2,5
protsendilt enam kui 5 protsendini. Oieti nimetakse viimast arvu kiill
cash-yield "iks. Cash-yield leitakse dividendideks makstud ja aktsiate
tagasiostuks kulutatud summa jagamisel ettevotte turuvadrtusega.

» Pirast aktsiate tagasiostu voib ettevote need aktsiad tithistada (ostetud
aktsiad lihtsalt nullitakse), kasutada neid juhtkonna optsiooniprog-
rammi raames voi lilevotmiste korral teise ettevotte eest maksmiseks.



Aktsiate spliti korral jagatakse senised ettevotte aktsiad mitmeks aktsiaks.

See alandab hinda aktsia kohta, kuid jitab kokkuvottes ettevotte aktsia-
kapitali suuruse ja turuvdiartuse muutumatuks, muutub vaid ettevotte
aktsiate arv.

Kui néiteks ettevote kuulutab vilja aktsiate 2 : 1 spliti, saab iga aktsionar
senisele aktsiale lisaks veel {ihe aktsia. Kokkuvottes suureneb ettevotte
aktsiate arv kaks korda. Kui enne splitti kaubeldi aktsiaga 100-kroonise
hinnaga, siis pdrast splitti on aktsia ootuspdrane hind 50 krooni. Mingil
madral suurendab vdiksem hind huvi aktsia vastu, sest psithholoogilistel
pohjustel tundub see olevat ,,odavam” kui enne. Tavaliselt voetakse splitt
ette aktsia kaubeldavuse parandamiseks - siis, kui ithe aktsia hind on
kasvanud viikeinvestorite jaoks kattesaamatult suureks.

USA tehnoloogiaettevotted kasutasid aktsiate splittimist massiliselt
internetimulli ajal, mil 6hinas investorid ajasid nende aktsiate hindu
jarjest korgemaks. Mulli 16hkemisele jargnenud aastatel on paljud
neist ettevotetest pidanud ette votma poordspliti (reverse split), et
kaubeldavate aktsiate arv taas viheneks ja aktsia hind touseks. Kui
nditeks enne 1:10 podrdsplitti kaubeldi aktsiaga 1 USD tasemel, siis
parast kiimne vana aktsia vastu ithe uue saamist peaks uue aktsia
hinnaks kujunema 10 USD. Ettevotte omakapitali suurust ega turu-
vadrtust poordsplitt ei muuda, kuid sammu vo6ib olla vaja kehva mai-
nega penny-stock’i staatusest padsemiseks voi mone borsi kauplemis-
kriteeriumi taitmiseks. Kui nditeks hinnasamm, millega saab borsil
kauplemisnoteeringuid sisestada, on aktsia hinnast juba 10-15%, on
ettevottel ostu- ja miitigihinna vahe (spread’i) vihendamiseks madist-
lik kaaluda poordsplitti.

Monel juhul saab poordsplitti kasutada ka viikeaktsionaride kées oleva
aktsiakoguse sihilikuks vihendamiseks: kui aktsiondril on aktsiaid va-
hem, kui on tarvis ithe uue aktsia saamiseks, jaab tal uus aktsia saamata.
Viikeaktsiondr saab rahalist kompensatsiooni selle aktsiakoguse viar-
tuses, mille eest talle uusi aktsiaid ei véljastata. Kompensatsiooni suuru-
se madramisel ldhtutakse tavaliselt aktsiate turuvaartusest poordsplitis
osalevate aktsionidride fikseerimise hetkel.

Kuna vastavalt driseadustikule on Eesti aktsiad jagamatud, siis tuleb akt-
siate split siin teostada fondiemissioonina.
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Ostueesdiguste (rights issue) viljaandmist kasutab ettevote tavaliselt olu-
korras, kus tal on soov saada olemasolevatelt aktsionidridelt tdiendavat
kapitali. Aktsiondrid saavad diguse osta uusi ettevotte aktsiaid enne
seda, kui neid pakutakse avalikkusele. Ostudigused on tavaliselt sarna-
selt aktsiatega vabalt kaubeldavad ning aktsionérid véivad neid soovi
korral edasi miiiia.

Uhinemine (merger) leiab aset siis, kui mitu ettevotet liituvad kokkulepitud
tingimustel itheks ettevotteks. Tavaliselt omandab iiks ettevote teise akt-
siad tdielikult. Tihti toimuvad tihinemised olukorras, kus majandussekto-
ris valitseb tihe konkurents ning kasumimarginaalid on surve all. Selles
olukorras voimaldab ithinemine suurendada efektiivsust vaiksemate kon-
kurentide kérvaldamise ja iildkulude arvel kokkuhoidmise abil.

Kui borsiettevotte iilevotja on privaatettevote, siis avab see tollele voi-
maluse jouda borsil noteerimiseni ilma IPO korraldamise ja aktsiate
borsil registreerimise kadalippu labimata.

Ulevotmise korral leiab ettevote méne huvipakkuva ettevétte ja iiritab tu-
rult aktsiaid ostes selle iile kontrolli saavutada. Sihtmargiks oleva ette-
votte aktsiaid ei vahetata selle kdigus iilevotja aktsiate vastu ja ettevotteid
ei ithendata. Ulevétmine véib olla sobralik ehk iilevoetava juhtkonnale
ja aktsiondridele meeltmddda voi vaenulik ehk selline, kus tilevoetava
ettevotte juhtkond voi aktsiondrid tiritavad iilevotmist takistada.

Spin-off tihendab siindmust, kus borsil noteeritud ettevote eraldab pohi-
tegevusest {ihe osa ja kannab senistele ettevotte aktsiondridele tile uue
moodustatud ettevotte aktsiad. Pohjuseks voib olla ettevotte reorgani-
seerimine, vajadus eraldada ettevottest ithe konkreetse tegevusala riskid
voi kaasata sinna eraldi kapitsali.

Aktsiate vaartuse maaramine

Uksnes aktsia turuhinna teadmine annab investorile vihe infot. Penny
stock’id maksavad penne, Warner Buffeti juhitava Berkshire Hathaway akt-
sia maksab borsil 112 000 USD... Ainuiiksi turuhinnast on véga raske vilja
lugeda, kas aktsiasse tasub investeerida voi mitte. Turuhind tuleb asetada
mingisse konteksti.



Tehnilist analiiiisi eelistavate investorite investeerimisstrateegia nurga-
kiviks on teave hinnamuutuste ja muude peamiselt kauplemisaktiivsust
iseloomustavate néitajate kohta.

Viairtusinvestori jaoks aga on kdoige olulisem hinnata ettevotte diglast
vadrtust. Véddrtusinvesteerimise pohiidee on see, et varade hinda iseloo-
mustavad parameetrid liiguvad aja vdltel madal- voi korgseisust taas kesk-
miste vadrtuste juurde. Vadrtusinvestorid kasutavad aktsia hinnale hin-
nangu andmiseks mitmesuguseid suhtarve. Jargmiseks tuleb juttu koige
populaarsematest, pohjalikumat pilti aktsiate vadrtuse hindamiseks kasu-
tatavatest suhtarvudest pakub niiteks investopedia.com.

HINNA/TULU SUHE (P/E, PRICE-TO-EARNINGS PER SHARE)

Mida tdpsemalt moeldakse, kui deldakse, et aktsia on ,,odav”’? Enim kasu-
tatav suhtarv, millest tavainvestorid (esma)hinnangus lahtuvad, on aktsiate
P/E ehk hinna/tulu suhe. Kui aktsia hind on 100 krooni ja ettevote on tee-
ninud viimase nelja kvartaliga kasumit aktsia kohta 5 krooni, on aktsia P/E
=100/5 = 20.

Usaldusvddrseim on minevikuandmete pohjal arvutatav jooksev P/E
(trailing P/E), kus E arvutamiseks kasutakse nelja viimase kvartali tulu akt-
sia kohta. Samas médrab aktsia hinnaliikumise suuresti E kditumine tule-
vikus, mistottu analiilisides opereeritakse tihti ettevaatava P/E-ga (nditeks
kirjutatakse 2008F P/E 10), kus E voib olla naiteks veel kestva voi jargneva
majandusaasta prognoositav tulu aktsia kohta. Et tegelikkus voib kujune-
da prognoosist erinevaks, ei ole viga pikalt ettepoole vaatavad prognoosid
eriti usaldusvaarsed.

Madal P/E voib nédidata, et ettevote on allahinnatud. Samas voib see ka
ndidata, et turg pole kindel tema tulude piisimises praegusel tasemel. Olu-
korda, kus ettevote néib (nditeks P/E pohjal) hetkel odav, kuid tulevase tulu
langus aktsia kohta vib muuta ta kalliks, nimetatakse vadrtusloksuks (va-
lue trap).

Pikema horisondiga investori jaoks voib ettevotte P/E, mis on madalam
konkurentide omast véi turu keskmisest, olla tiks kriteerium, mille jargi
aktsiaid oma portfelli valida. Peamine kiisimus, mida investor P/E suhet
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kasutades peab arvestama, on hinnang kasumi pisivusele. Kas ettevote
tegutseb tsiiklilises majandusharus? Milline on majandustsiikli faas? Kas
keegi voib ohustada ettevotte turupositsiooni? Madalast P/E-st ei saa au-
tomaatselt eeldada aktsiahinna tousu, odav aktsia voib jadda odavaks aas-
taid.

Mbonel juhul voib investoril olla otstarbekas kasutada - nditeks volakir-
jade tootlusega vordlemisel — P/E poordvadrtust ehk E/P suhet. See niitab
aktsia tinglikku tuluméara konealuse aktsiahinna juures.

Jagades aktsiaindeksisse (nditeks S&P 500) kuuluvate ettevotete
summaarse turuvddrtuse ettevotete puhaskasumite summaga, saame in-
deksi P/E. S&P 500 indeksi keskmine P/E alates 1935. aastast on 15,8, kuid
viimasel 25 aastal on P/E olnud keskmiselt {ile 20. Oma osa andsid korge-
ma keskmise kujunemiseks tehnoloogiaaktsiate vdga korged hinnad 2000.
aastate alguses. Vahest olulisemgi on olnud aktsiate riskipreemia langus,
mis on pohinenud eeldusel, et aktsiad on tanu USA majandustsiiklite m66-
dukamaks muutumisele vihem riskantne varaklass, kui varem eeldati.

AKTSIA DIVIDENDITOOTLUS

Péris hea investeerimisstrateegia on labi ajaloo olnud kérge dividenditoot-
lusega aktsiate omamine. Ainuiiksi dividendide reinvesteerimisega tekkiv
kumulatiivne tootlusefekt voib pikas perspektiivis anda paris suure eelise
vorreldes iiksnes aktsiate hinnatousule lootmisega.

Aktsia dividenditootluse (dividend yield) saame, kui jagame dividendi
aktsiahinnaga. Kui ettevote maksab dividende 6 krooni aktsia kohta ja akt-
sia hind on 60 krooni, on dividenditootlus 6 / 60 = 10%.

Aktsia 6iglase hinna leidmiseks on dividenditootlust monikord maist-
lik vorrelda fikseeritud tuluméddraga instrumentide tootlusega. Seda siis,
kui ettevottel ei teki suure tdendosusega probleemi jargmistel perioodidel
sarnase dividendi valjamaksmisega. Kui dividendid on erakorralise iseloo-
muga, siis pole sellisel vordlusel suurt motet.



AKTSIA TURUHINNA JA RAAMATUPIDAMISVAARTUSE
SUHE (P/B, PRICE-TO-BOOK)

Viairtusinvestorid kasutavad ettevotte ala- voi iillehinnatusele esmase hin-
nangu andmiseks aktsia turuhinna ja raamatupidamisvidrtuse suhet.
See suhe néitab, kui mitu korda iiletab ettevotte aktsia turuhind tema raa-
matupidamisvadrtust (monikord nimetatakse seda ka likvideerimisvaartu-
seks).

Kui ettevotte aktsiaga kaubeldakse allpool raamatupidamisvadrtust
(P/B < 1), viitab see kahele voimalusele: kas hindavad investorid ettevotte
varade védrtust viga pessimistlikult voi on ettevotte varade tootlus viga
madal.

Majandusharudes, kus tegutsemine nduab suuri investeeringuid pohi-
varasse, kauplevad ettevotted tavaliselt palju madalamal P/B tasemel kui
naiteks vdikese kapitalivajadusega konsultatsioonifirmad. P/B suhet kasu-
tatakse tihti pankade omavahel vordlemiseks, sest enamjaolt on pankade
varad ja kohustused bilansis pidevalt hinnatud turuvairtusele vastavalt.

DISKONTEERITUD RAHAVOOD

P/E kasutamisega kaasneb tiks pohiméttelise tahtsusega probleem. Nimelt
pole kasum vaba raamatupidamislikest moonutustest, mis teevad kasumi
monel juhul petlikuks nditajaks. Ettevotte raamatupidamine vo6ib niiteks
ndidata suurt kiivet, kuid suur osa sellest on néuete vormis ehk raha on
reaalselt kitte saamata, ettevotte varade amortiseerimiseks kasutatakse nii
monigi kord védraid eeldusi. On ka palju muid voimalusi, millega ettevot-
ted tiritavad endast kasumlikumat muljet jatta.

Seepirast voib ettevotte majandusseisust anda selgema pildi tema kas-
savoogude aruandega tutvumine. Suure osa aktsiaanaliiiitikute jaoks ongi
ettevotte vadrtuse hindamise peamoodus oodatavate tulevaste rahavoogu-
de diskonteerimine tédnasesse paeva. Kuna sellistes mudelites kasutatakse
tisna pikaajalisi prognoose, voivad neil pohinevad aktsia vaartuse hinnan-
gud suures ulatuses varieeruda.
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Aktsiatesse investeerimine ja nendega kauplemine

Sarnaselt kahe kolmandiku autojuhtidega, kes peavad ennast kiisitlustes
»keskmisest paremaks autojuhiks”, iseloomustab see hoiak vdga hasti ka
investoreid. Moistagi ei saa aga koik investorid juba puhtmatemaatilisel
pohjusel olla iile keskmise edukad.

Sageli kasutatav iitlus ,lithiajalised kauplejad kaotavad kokkuvottes ala-
ti” on sellegipoolest eksitav. Tousval turul teenivad enamasti ka lithiajalised
kauplejad raha, kuid jadvad turutootlusele alla tehingukulude tottu. Umbes
5% kauplejatest suudab ka pikema perioodi valtel turuindeksit liitia (vord-
luseks: fondijuhtidest saab sellega hakkama 20-30%).

Parimad péevakauplejad tunduvad olevat need, kes annavad endale sel-
gelt aru, et suhtumine ,,mul on 6igus” ei maksa turul midagi, ja saavad
suurema stressita iile olukordadest, kus neil ei ole digus.

Parimad aktsiakauplejad on sageli nooremad kui 30-aastased, sest kiire
reaktsioon ja vdike kauplemismaht annab (uudiste)kauplemises moningase
eelise. Uhtlasi on selles vanuses inimesed tavaliselt ka riskialtimad. Samal
ajal saaks suurem osa paevakauplejaid oma nooruse isegi kindlamalt enda
kasuks poorata pikaajalise investeerimisega ning suurema aktsiaosakaalu-
ga portfelliga.

Paljusid aktsiakauplejaid on alati kditnud turutrendi jargimisel péhinev
ehk momentum-strateegia. Mingil moel kasutab tootluse saavutamiseks
turutrendi voimendamist suur osa hedge-fonde.

Kuigi koigis rahandusopikutes on tdhtsal kohal jutt sellest, et finantstu-
rud on oma olemuselt efektiivsed ning aktsiate hinnad kajastavad pidevalt
ettevotte kohta teada olevat informatsiooni, pole ajaloolised andmed seda
tiheselt tdendanud. 2008. aastal tehtud London Business Schooli uuring
nditas, et momentumil on kalduvus piisida - parimat tootlust pakkunud
Briti aktsiad on perioodil 1900-2007 viletsamat tootlust ndidanud aktsiaid
enamasti 166nud aasta-aastalt.

Ent USA aktsiaturul on viimasel kiimnel aastal momentum-strateegiaga
raha kaotatud, tdendoliselt hakatakse sellega ka mujal maailmas tihedamalt
vastu ndppe saama. ,,Momentumi surm” viljendub nditeks jérjest lithema-
ajalistes liitkumistes, millele investorid ei jouta harjumuspérases ajaraamis
reageerida. Tihti raputab investori momentum-strateegiast vdlja volatiilsus,



mis laseb ootamatult kdiku stop loss-orderid ja jétab investori positsioonist
ilma. Probleemiks v6ib osutuda kahanenud likviidsus, mis ei véimalda ta-
vapdrase suurusega positsioone votta voi kinni panna.

Loomulikult on praeguseks juba tekkinud ka fondid, mis piitiavad sellist
tihes voi teises suunas iile volli lilkunud momentumit dra kasutada. Nad
lahtuvad investorite meeleolu iseloomustavatest nditajatest, miitivad lithi-
keseks koige eufoorilisemate hinnangutega parjatud instrumente, ldhevad
pikaks kaua ilinegatiivseid hinnanguid pélvinud aktsiates. Mullistuvate
aktsiate hindamisel pole fundamentaalnditajatel tihti enam mingit téhtsust,
mistottu iiks kindlamaid oma raha poéletamise viise on ainult neid aluseks
vottes liiga lithikese horisondiga lithikeseks miiiik.

Internetiaktsiate mulli lohkemine on tostnud pisut rahulikumat elu ja
stabiilsemat tootlust eelistavate investorite hulgas jarjest enam ausse tu-
runeutraalse investeerimise. Tihti tegutseb sellisel pohimaéttel investee-
riv hedge-fond iisna triviaalsel moel. Ollakse pikad véirtpaberites, mida
peetakse allahinnatuks, ja lithike instrumentides, mille hinnad on nendega
vorreldes iilehinnatud. Investoritele serveeritakse seda kui turuneutraalset
strateegiat. Enamasti sddrane strateegia monda aega ka toimib, eriti hésti
muidugi siis, kui vastavasse tootesse voolab raha sisse: pole kindlamat voi-
malust alahinnatud (ja ebalikviidse) vaartpaberi hinna tostmiseks kui selle
jarjekindel ostmine.

Sama siindmuste ahel v6ib muidugi muutuda ka vastupidiseks. Kui raha
laheb fondist vilja, tuleb imepérast tootlust ndidanud ebalikviidset vara
miiia. Kui raha ldheb sarnase strateegiaga fondidest vilja iiheaegselt, on
tagajarjeks varem vihetdendoliseks peetud jarsud liikumised eelkoige vaik-
sema turukapitalisatsiooniga ettevotete aktsiahindades voi vihelikviidsetes
volainstrumentides. Suurenev volatiilsus voimendab investorite skepsist ja
voib vallandada negatiivse hinnaspiraali, mis veab aktsiahinna veelgi alla-
poole. Onneks tegutsevad finantsturul ka ,,raisakullid”, kes tulevad sellist
sundmiiiiki dra kasutama ja tassivad odavalt saadud varad l6puks moneks
aastaks oma pessa laagerdama.

2007. aasta 0onestas kdvasti iiht turuneutraalse strateegia erivormi - va-
rem mitmel jarjestikusel aastal edukalt toiminud jeeni carry trade’i. Jaa-
pani keskpank on alates 2001. aastast hoidnud jeeni intressimadrasid 0%
ldhedal, ithtlasi norgenes jeen vaikselt enamiku téhtsamate valuutade suh-
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tes. See muutis kasulikuks jeenis laenamise ja selle laenu eest aktsiate voi
muude finantsvarade ostmise. Ent kui USA keskpank hakkas 2007. aastal
intresse alandama, tugevnes jeen USA dollari suhtes ja tegi lihtsale teeni-
misvoimalusele 16pu.

Samas oleks vale 6elda, et momentumit kasutavate investeerimisstra-
teegiatega on asi lihel pool. Kui leidub huvitav idee, mille saab investorile
kolme-nelja lausega selgeks teha - siis kiillap see kaup ostjaid leiab. Esime-
sed sellega ka teenivad, meelitades liimile {iha uusi investoreid, kuni kokteil
tihel hetkel hapuks ldheb.

Pithendunud ja 6ppimisvoimeline investor saab hakkama ka muutlikes
ja keerulistes oludes. Uldiselt on méistlik investeerimine iisna ,ebahuvi-
tav”. Tuleb kaubelda véimalikult vdhe, et tehingukulud oleksid viiksed. Tu-
leb hoida oma portfellis varaklasside jaotus vastavuses riskitaluvuse ja in-
vesteerimishorisondiga. Tuleb perioodiliselt (mitte liiga tihti, nditeks kord
aastas) tasakaalustada portfelli, lisades uut raha voi vahendades kiiresti
kasvanud positsioone ja suurendades kahanenud vairtusega osa. ,,Huvi-
tavad” instrumendid, uued turud, uued tehnoloogiad, kuumad ideed jms
voiksid moodustada investeerimisportfellist vdiksema osa. Peamine osa
voiks olla selline, mis on suure tdendosusega ka mone aasta pérast alles ja
teenib ka midagi juurde.

Aktsiatesse investeerimisega seotud riskid

Peamised riskid, mida tuleb aktsiatesse investeerimisel silmas pidada, on
jargmised:

investeerimiseks valitud majandussektori iildine kaekaik,

o valitud ettevotte kiekaik,

o ettevotte suurus: vdiksemate ettevotete aktsiad voivad olla vihem-
likviidsed ja kéikuvamate hindadega kui suurte ettevotete omad,

o ettevotte asukohariigi ja teiste tema kdekdiku mojutavate turgude polii-
tiline ja majanduslik kiekaik,

o ildine hoiak aktsiatesse investeerimise suhtes,

« teiste riikide aktsiatesse investeerimisega kaasneb valuutarisk,



o ebapiisavast investeeringute hajutamisest tulenev risk (investoritel on kal-
duvus investeerida méistlikust rohkem oma asukohale ldhematele turgu-
dele ja vdiksemasse arvu aktsiatesse, kui on vaja riskide hajutamiseks).

Investor peab aktsiainvesteeringuid tehes arvestama negatiivse tootluse
voimalust mingil (tavaliselt lithiajalisel) perioodil. Tavaliselt on aktsiain-
vesteeringut tehes maistlik silmas pidada, et investeeritud raha ei ldheks
vaja vihemalt ldhema kolme aasta jooksul. Alati on riskantne investeerida
aktsiatesse raha, mida voib vaja minna kiiremini.

Samuti peab investor arvestama voimalust, et investeeringute pikaajali-
ne tootlus kujuneb ebapiisavaks ja takistab tema isiklike investeerimisees-
markide (piisav pension, lapse kooliraha jms) taitmist.
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Kristjan Hanni
Kawe Kapitali portfellihaldur ja juhatuse liige




Kuidas sa sattusid (aktsia)portfellide haldusega tegelema?
Tootasin pérast Tartu Ulikooli 16petamist rahandusministeeriumis, te-
gelesin aktsiate avaliku miiligi korraldamise kiisimustega. Sealt oli tisna
loogiline samm edasi investeeringutega tegelemise juurde. Olen niitid-
seks tootanud portfellihaldurina juba iile kiimne aasta.

Palun kirjelda lithidalt, kuidas nieb vilja su tiiiipiline t6opiev.
Kawe Kapitali partnerina saan suuresti ise oma toopdeva sisustada.
Hommikune rutiin: tiitar lasteaeda, poeg kooli, mina naisega kesklinna,
umbes 8.30 jouan tavaliselt toole. Lounani olen arvuti ees.
Seejarel - kui pole kokku lepitud monda drilounat - iiritan ennast pisut
liigutada. Jooksen véi suusatan Nommel.
Pérastlounal olen taas t60] arvuti ees. Umbes 17.30 jélle kodus, kus kuni
USA turu sulgemiseni arvutist vaga kaugele ei ldhe. Sekka mahuvad 6h-
tused toimetused perega, vorkpall vms.

Mis sind selle t66 juures kdidab ja just sellel alal hoiab? Mida pead mii-
nusteks?
Koidab see, et saad selle tooga endale maailmapildi, millesse iga uus
infokild peab kuidagi sobima. Miinuseks pean seda, et see tegevusala on
praktiliselt 66pédevaringse tdoajaga.

Milline on olnud sinu senise karjidiri ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida sulle opetas?
Ponevaim oli kahtlemata Tallinna Borsi kokkukukkumine 1990. aasta-
te 16pus, kus koéik likviidsusloksu jadmise klassikalised valud said omal
nahal dra proovitud. Mdne aasta pérast jargnenud tehnoloogiaaktsia-
te mulli I6hkemine USAs oli hea Eestis saadud 6ppetundide kordami-
seks ja hea kool turulangusele panustamisega kaasnevate emotsioonide
0sas.

Mis on sinu arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saad nimeta-
da vaid iihe?

Pole olemas pikaajalist korge tootlusega riskivaba investeeringut.
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2. Aktsiaselts ja osaiihing
Maret Hook, Eesti Vaartpaberikeskus

Uksnes borsifirmadesse raha paigutavad investorid puutuvad investeeri-
misel kokku vaid aktsiate ja aktsiaseltsidega. Riskikapitalisti voi driingli
kalduvustega investoritel, rddkimata ettevotjatest, voib aga tegemist tulla
ka osade ja osaiithingutega.

Osaiihing on ériiihing, millel on osadeks jaotatud osakapital. Osaiihin-
gul on vorreldes aktsiaseltsiga vdiksem algkapitali ndue ning lihtne juhti-
misskeem.

Nii aktsiaseltsid kui ka osaithingud on piiratud vastutusega dritihingud.
Nende erinevused tulenevad sellest, et aktsiaselts on moeldud suurema ja
osaithing vdiksema mastaabiga dritegevuseks. Seepdrast on alustavad voi
varases arengustaadiumis ettevotted sageli osaiihingud. Ent ka kitsa oma-
nikeringiga suured privaatettevotted ei née alati pohjust aktsiaseltsi vormi
kasutamiseks.

Eestis peab osaiihingu algkapitali suurus olema viahemalt 40 000 kroo-
ni, aktsiaseltsil 400 000 krooni. Osa viikseim nimivéartus saab olla 100
krooni. Kui osa nimivairtus on suurem kui 100 krooni, peab see olema
100 krooni taiskordne, selle suurus ei saa olla 777 v6i 391 krooni.
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Kui aktsiondril voib olla palju aktsiaid, mille nimivaartus saab olla vaid
10 krooni vai selle tdiskordne, siis osanikul saab olla vaid tiks osa, mille ni-
mivadrtust on véimalik muuta. Samuti voivad osanike osa nimivéaartused
olla erinevad ning osa suurusest (nimivaartusest) soltub osanike hailte
arv koosolekul. Juhul kui osanik omandab osaiithingus tdiendava osa, suu-
reneb vastavalt tema esialgse osa nimivaértus (aktsiondr omandab sellisel
juhul uusi aktsiaid).

Osa annab osanikule diguse osaleda osaiihingu juhtimises ning kasu-
mi ja osatthingu lopetamisel allesjadnud vara jaotamisel. Samuti kitkeb
osaiihing endas vihem formaalsusi ning osanikel on éritihingus suurem
otsustamisoigus. Koige eeldeldu tottu sobib osaiihing ériithingu liigina
eelkoige viikeettevotjale.

Osa on vabalt voorandatav vaid teisele osanikule. Kolmandatele isiku-
tele voorandamise korral on teistel osanikel seadusjirgne ostueesoigus.
Nimetatud piirangust v6ib loobuda, kui ettevotte pohikirjas ndhakse ette,
et osa voorandamiseks on noutav osanike otsus, mille poolt peab olema
antud vahemalt kaks kolmandikku osanike hailtest. Osanikevahelises le-
pingus voib ette ndha ka piiranguid osa voorandmiseks, sh sitestada, et osa
voorandmiseks kolmandale isikule on noutav teiste osanike ndusolek.

Osa oma osast voib osanik tildjuhul voorandada samuti iiksnes teiste
osanike nousolekul. Osatihingu pohikirjas voib siiski satestada, et osa osa-
lisel voorandamisel ei ole osanike néusolek ndutav.

Erinevon ka aktsia ja osa vodrandamise vormiline kiilg. Eestis on aktsia-
seltsil kohustus registreerida oma aktsiad vadrtpaberite keskregistris ning
aktsiate voorandamine kdib ainult vaartpaberikontosid haldavate pankade
kaudu. Osade keskregistris registreerimine on vabatahtlik. Keskregistris
registreeritud osade voorandamine toimub pankades, registris mitte re-
gistreeritud osade voorandamine toimub tavapéraselt notari juures.

Osa ostu-miiiigitehing pangas voib toimuda kahel viisil - kas véart-
paberiiilekandena ehk ilma rahaliste arveldusteta tehinguna (FOP - free
of payment), kus raha ja vaartpaberid liiguvad eraldi, v6i makse - vastu-
tehinguna (DVP - delivery versus payment), kus osa ja selle eest tasutav
rahasumma vahetavad {iheaegselt omanikku. Ostu-miitigitehing loetakse
osaiithingu suhtes toimunuks alates hetkest, mil uus omanik ilmub elekt-
roonilisse osanike nimekirja. Kui osad on registreeritud keskregistris, siis



ariregistrit ostu-miitigitehingutest eraldi teavitada ei ole vaja. Erandiks on
need juhud, kus osa voorandamise tagajérjel jaab osatihingule tiks osanik
voi kui lisaks tihele osanikule kuulub selle osaithingu osa ainult osatihin-
gule endale.

AKTSIASELTS JA OSAUHING 39



40

Maret Hook

Eesti vaartpaberikeskuse projektijuht
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3 . Volakiri
Endriko Vorklaev, SEB VVarahaldus

Vélakirjade liigid

Volakirju nimetatakse ka fikseeritud tuluga vidrtpaberiteks, sest erine-
valt nditeks aktsiatest pakuvad volakirjad investoritele kokkulepitud tulu-
maara.

Rangelt vottes ei pruugi koigi volakirjade tulumair kiill olla jaigalt fik-
seeritud, vaid voib perioodiliselt muutuda, soltudes nditeks turul valitse-
vast intressitasemest. Siiski saab volakirjainvestor iildjuhul oma investee-
ringu oodatavat tootlust paris tapselt prognoosida.

Volakirja voib vorrelda ka laenuga, mis on viidud véartpaberi kujule
ehk vadrtpaberistatud. Kui laenu puhul on laenuandjaks tavaliselt tiks isik
(nditeks pank), siis volakirjade puhul v6ib volakirjaomanikke ehk laenu-
andjad olla palju. Vélakirja ostja ehk investor on seega laenuandja rollis ja
volakirja vilja lasknud osapool ehk emitent on laenuvétja rollis.

Volakirjaemitentideks voivad olla ettevotted, kohalikud omavalitsused
(linnad, regioonid, vallad), riigiasutused, riikide keskvalitsused, samuti
mitmesugused organisatsioonid, arengupangad, erakonnad jpt.
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Tédhtsamad volakirjadega seotud maisted:

Nimivéiartus (par, nominal) - volakirja pohiosa suurus, mis on aluseks int-
ressimaksete arvutamisel ning mis tildjuhul langeb kokku volakirjade
lunastamisel investoritele makstava rahasummaga.

Turuvidirtus - volakirja hind teisesel turul ehk jérelturul.

Kupong (coupon) - regulaarne intressimakse.

Kupongimiir (coupon rate) — regulaarse intressimakse suurus véljendatu-
na protsendina nimivaartusest.

Lopptihtpdev (maturity) - kuupéev, mil emitent on kohustatud volakirja
investoritelt tagasi ostma.

Lunastamine (redemption) — volakirja tagasiostmine emitendi poolt vola-
kirja lopptéhtpaeval.

Tulusus tahtajani (yield to maturity, YTM) - tulusus viljendatuna prot-
sendina aasta kohta, mida investor teeniks, ostes volakirja hetkel kehtiva
turuvaidrtusega ning hoides volakirja kuni lunastamiseni.

Baaspunkt (bp) - 0,01%.

Protsendipunkt (pp) - 1%.

Investor voib volakirjadelt tulu saada nii regulaarsete intressimaksete kui
ka vélakirja hinnamuutuse kaudu. Regulaarseid intressimakseid nimetatakse
volakirjade maailmas kupongideks ehk kupongiintressideks. Intressimaksete
selline nimetus parineb ajast, mil volakirjad olid paberkujul ning intressimak-
se saamiseks tuli rebida vddrtpaberilt kupong ning esitada see emitendile voi
makseid vahendavale makseagendile. Tanapéeval on vélakirjad elektroonilisel
kujul investorite vadrtpaberikontodel ning kupongimaksed tahendavad emi-
tendi perioodilisi rahaiilekandeid investorite kontodele. Regulaarseid intresse
ehk kuponge pakkuvaid volakirju nimetatakse ka kupongvélakirjadeks.

Kupongvoélakirjade kdrval on olemas ka volakirju, millelt regulaarseid
intressimakseid ei tehta. Nende volakirjade puhul saab investor tulu miiii-
gi- ja ostuhinna erinevusest. Harilikult lastakse sellised volakirjad kdibele
nimivairtusest odavama hinnaga ehk diskontoga, volakirjade l6ppkuupie-
val lunastab emitent volakirjad aga nimivaartusega. Selliseid ilma kupongi-
ta volakirju nimetatakse ka nullkupongvélakirjadeks ehk diskontovéla-
kirjadeks. Sageli emiteeritakse just lithiajalised, kuni itheaastase tdhtajaga
volakirjad diskontovolakirjadena.



Lithiajaliste volakirjade eriliik on kommertspaberid (commercial paper,
CP). Kommertspaberid on lithiajalised volakirjad, mille emitentideks on
ariettevotted voi pangad. Kommertspaberite emitendid on iildjuhul tugeva
maksevoimega ning seetdttu peetakse kommertspaberitesse investeerimist
vahese riskiga paigutusvoimaluseks.

Jargnevatel joonistel on piltlikult kujutatud kupong- ja diskontovoéla-
kirja erinevust. Mdlemal juhul on tegemist kolmeaastase téhtajaga ja viie-
protsendise tootlusega volainstrumendiga. Kupongvolakirja puhul tekib
investori jaoks tulu regulaarselt makstavatest kupongiintressidest, diskon-
tovolakirja puhul aga ostu ja tagasimiitigi hinna erinevusest.

Kupong- ja diskontovdlakirja erinevus
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Kupongvoélakirjade puhul makstav kupongiintress voib olla nii fikseeri-
tud kui ka muutuv. Fikseeritud intressimééra puhul esitatakse see harilikult
protsendina nimivadrtusest. Naiteks nimivaartusega 10 000 kr, kupongi-
mddraga 5%, kaks korda aastas makstavate kupongidega ning Act/Act int-
ressiarvestusega volakirja puhul makstakse iga poolaasta jarel kupongi 250
kr volakirja kohta.

Muutuva ehk ujuva kupongimiiraga volakirjade (FRN ehk Floating
Rate Note) puhul on kupongi suurus seotud finantsturgudel hetkel valitse-
va intressitasemega. Sageli seotakse kupongiintressimaér pankadevahelise
rahaturu intressiméddraga — nditeks enamiku euroala ujuva intressimaira-
ga volakirjade kupong séltub Euroopa pankadevahelise rahaturu intressi-
madadrast euribor. Kaks korda aastas kupongi maksva ujuva intressimédraga
volakirja kupongi suurus voib niiteks olla véljendatud kujul: kuue kuu eu-
ribor + 0,50%. Sellisel juhul voetakse aluseks kupongimakse hetkel kehtiv
kuue kuu euribor, liidetakse sellele 0,50% ning saadakse kupongimakse
suurus jargmise intressiperioodi jaoks.

Erinevalt aktsiatest on volakirjadel eelnevalt kokku lepitud 16pptahtaeg,
mida nimetatakse ka lunastamistidhtajaks ehk kustutamistdhtajaks. Vo-
lakirjad voéivad olla viga erineva pikkusega - alates monekuulistest raha-
turuinstrumentidest kuni tilipikkade mitmekiimneaastaste volavddrtpabe-
riteni.

Mboningate volakirjade puhul on emitentidel 6igus volakirju lunastada
ka enne 16pptahtpdeva - selliseid volakirju nimetatakse ennetdhtaegse lu-
nastamisvoimalusega volakirjadeks (callable bonds). Samuti voib investo-
ritel olla 6igus nouda volakirja lunastamist enne 16pptéhtpdeva - sellisel
juhul on tegemist ennetihtaegse tagasimiiiigivoimalusega volakirjadega
(putable bonds).

Kui vélakirja tingimustes sisaldub emitendi jaoks ennetdhtaegne taga-
siostuvoimalus (call option) voi investoritele ennetdhtaegne tagasimiiiigi-
voimalus (put option), mojutavad ka need volakirja hinda ja tulusust. Kui
volakirja tingimustes sisaldub emitendi jaoks moni selline lisatingimus,
mojutab ka see volakirja hinda ja tulusust. Ennetdahtaegne tagasiostuvoi-
malus on emitendile lisavoimalus, kuid paneb investori ebasoodsamasse
olukorda vorreldes volakirjadega, millel sellist lisavoimalust pole. Seega



peaksid ennetdhtaegse tagasiostuvoimalusega volakirjad muude tingimus-
te vordsuse korral pakkuma investoritele lisapreemiat korgema tulumaa-
ra ndol. Ennetdhtaegne tagasimiiiigivdimalus seevastu avardab investorite
valikuvoimalusi ning seega peaksid sellised volakirjad muude tingimuste
vordsuse korral pakkuma investoritele madalamat tulumaira.

Kuigi harilikult maksab emitent volakirja pohiosa investoritele tagasi
lopptahtpaeval (nn bullet-tagasimakse), esineb siingi erandeid. Amorti-
seeruvate volakirjade puhul maksab emitent koos intressimaksega regu-
laarselt tagasi ka volakirja pohiosa.

Séltuvalt vélakirja emitendi riskitasemest jagatakse vélakirju madala-
ma tootluse ja riskiga investeerimisjargu volakirjadeks (investment gra-
de bonds) ja korgema tootluse ja riskiga spekulatiivseteks volakirjadeks
(speculative grade bonds). Spekulatiivseid volakirju nimetatakse vahel ka
rampsvolakirjadeks (junk bonds).

Arenevate turgude keskvalitsuste, omavalitsuste ja ettevotete volakirju
liigitatakse vahel ka iihisnimetajaga arenevate turgude volakirjad (emer-
ging markets bonds). Ka Eesti emitentide poolt vilja lastud vélakirjad kuu-
luvad globaalsete investorite silmis arenevate turgude volakirjade kategoo-
riasse.

Viljaspool emitendi asukohariiki kiibele lastud vélakirju nimetatakse
eurobondideks. Eurobondide emissioone korraldavad harilikult mitme-
test rahvusvahelistest pankadest koosnevad siindikaadid. Nimetus euro-
bond ei viita siin tingimata eurole kui valuutale — eurobonde emiteeritakse
eurodes, USA dollarites, Kanada dollarites, Jaapani jeenides jne.

Konverteeritavate volakirjade omanikul on 6igus vahetada volakirjad
tulevikus kindlaks madratud ajal ja kindlaks mdaratud hinnaga sama et-
tevotte aktsiate vastu. Niimoodi on voimalik teenida volakirjadele omast
kindlat intressitulu ning saada aktsiahinna téusu kaudu osa ka ettevotte
vadrtuse kasvust.

Erinevalt pangalaenudest on enamik volakirju tagamata volakohustused.
Erandiks on tagatud volakirjad (covered bonds, asset backed bonds), mille
puhul on investorite kindlustunde suurendamiseks seatud volgnevuse tagati-
seks reaal- (naiteks kinnisvara) voi finantsvarad (niiteks aktsiad voi nouded
kellegi vastu). Moningatel juhtudel annab emissioonile tdiendava garantii
moni teine ettevote voi isegi fiilisilisest isikust omanike isiklik kdendus.
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Viimastel aastatel on populaarseks muutunud struktureeritud volakir-
jad, mille puhul vélakirja kupong séltub mingist (vélisest) tegurist. Naiteks
voib kupongimadir olla seotud valuutakurssidega, toorainete hindadega,
riskipreemiatega jne.

Volakirjaemissioon

Volakirjaemissioonid jagunevad avalikeks emissioonideks ja suunatud
pakkumisteks.

Avaliku emissiooni puhul pakutakse volakirju kéigile huvilistele. Et ta-
gada koigi investorite vordne kohtlemine, on seadusandlikud néuded ava-
liku emissiooni labiviimiseks suhteliselt ranged.

Suunatud pakkumise puhul pakutakse volakirju piiratud ringile in-
vestoritele ning suunatud emissiooni korraldamise reeglid on ménevorra
leebemad. Vastavalt Eesti vaartpaberituru seadusele voib suunatud pakku-
mise puhul volakirju pakkuda ainult kutselistele investoritele voi siis kuni
99 investorile. Valdav enamik Eestis viimastel aastatel toimunud volakirja-
emissioone on olnud suunatud pakkumised.

Emiteeritavate volakirjadega seotud detailid ning osapoolte digused ja
kohustused dokumenteeritakse emissioonitingimustes. Volakirjaemis-
sioonis osalevad jargmised osapooled: emitent, investor, emissiooni kor-
raldaja, makseagent, tagatisagent ja depositoorium.

Emissiooni korraldajaks on enamasti kommertspangad ja investeeri-
mispangad, kuid véimatu pole ka emitendi enda asumine korraldaja rol-
li. Makseagent vastutab volakirjadega seotud rahaliste kannete toimumise
eest ning tagatisagent korraldab volakirjade tagatiseks seatud vara hoidmi-
se. Sageli tdidab makse- ja tagatisagendi iilesandeid emissiooni korraldaja.
Depositoorium hoolitseb volavddrtpaberite hoidmise eest, tinapéeval on
depositooriumid iildjuhul elektroonilised registrid. Eestis tdidab keskse
depositooriumi rolli Eesti Véirtpaberite Keskregister (EVK).

Emissioonitingimustes pannakse paika emiteeritavate volakirjade pohi-
omadused: plaanitav emissioonimaht, volakirjade 16pptahtaeg, nimivaar-
tus, kupongimaar, kupongimaksete kuupédevad, intressiarvestuse pohimot-
ted, ennetdhtaegse tagasiostu ja tagasimiiligi kuupdevad ja hinnad jne.



Kupongimiar voib olla tingimustes fikseeritud voi kujuneda vihempak-
kumise kiigus. Kui investorid esitavad ostupakkumisi suuremas mahus,
kui on plaanitav emissioonimaht, rahuldab emissiooni korraldaja investo-
rite ostusoovid osaliselt. Vihempakkumise puhul eelistatakse investoreid,
kes aktsepteerisid madalamat tuluméara.

Emissioonitingimustega voidakse emitendile panna mitmesuguseid ko-
hustusi ja piiranguid (covenants). Sageli seatakse piirangud tdiendavate fi-
nantskohustuste votmisele, dividendide viljamaksetele ja erinevatele finants-
suhtarvudele. Piirangud annavad volakirjainvestoritele tdiendava kindluse,
et emitent ei vota liigseid riske ega halvenda oma voimet tdita volakirjadest
tulenevaid kohustusi. Tingimuste rikkumise korral on vélakirjainvestoritel
tavaliselt 6igus nouda volakirjade ennetdhtaegset lunastamist. Samas voivad
volakirjainvestorid hadletamise teel otsustada rikkumisjuhtumi emitendile
andestada ning ennetdhtaegset lunastamist mitte néuda.

Emissioonitingimustes on loetletud veel mitmed muud juhud, mil in-
vestoritel tekib 6igus nduda volakirjade ennetdhtaegset lunastamist. Sel-
listeks juhtudeks voivad olla nditeks emitendi suhtes pankrotimenetluse
algatamine, oluliste kohustuste mittetditmine emitendi poolt, oluliste p6-
hitegevusega seotud varade voorandamine, emitendi liitumine voi tihine-
mine mone teise ettevottega.

Volakirja nimivaartus ja turuvaartus
Vélakirja nimivéddrtus on investori jaoks oluline jargmistel pohjustel:

o Nimivéartuse alusel arvestatakse regulaarseid kupongimakseid. Néiteks
nimivaartusega 10 000 kr, kupongimédraga 5%, iiks kord aastas maks-
tavate kupongidega ning Act/360 intressiarvestusega volakirja puhul
makstakse kupongi 506,94 kr ithe volakirja kohta aastas.

« Nimivairtusega toimub iildjuhul vélakirja lunastamine 16pptahtpée-
val.

o Nimivéddrtusega toimub paljude volakirjade miiiik esmaslevitamisel.
Erandiks on siin diskontovélakirjad, mis lastakse kdibele nimivadrtusest
madalama hinnaga.
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Nimivaartus on oluline ka emitendi poolt vaadates — emitendi kohustus
investorite ees kajastatakse emitendi raamatupidamisbilansis iildjuhul ni-
mivaartuses.

Kui volakirja emiteerimise hetkel kajastab emissiooni miitigihinnana
kasutatud nimivédrtus tavaliselt ka volakirja 6iglast hinda, siis juba hetk
pérast emissiooni on turutingimused muutunud ja volakirja turuhind voib
nimivédrtusest erineda.

Volakirja turuhind on otseses seoses volakirja tulususega téhtajani
(YTM) ehk teisiti deldes volakirja tootlusega. Turuhinna téus tdhendab
madalamat tulusust tdhtajani ja turuhinna langus kdrgemat tulusust téht-
ajani. Teisiti 6eldes on voélakirja hind ja tulusus vastupidises seoses — ithe
langus tdhendab teise tousu.

Seda volakirjade puhul kehtivat olulist seost voib moista ka niiviisi:
mida odavama hinnaga 6énnestub volakiri soetada, seda korgemat tulusust
on voimalik sellelt teenida, hoides volakirja kuni kustutustéhtajani.

Borsil kaubeldavate ja likviidsete volakirjade turuhind on investori
jaoks kergesti jélgitav, mittekaubeldavate ja ebalikviidsete volakirjade turu-
vadrtust on keerukam tuvastada. Vélakirjade turuhind (ja seega ka tulusus
tdahtajani) soltub paljudest teguritest, millest tahtsamateks voib nimetada
riskivaba tulumdira ehk keskvalitsuste volakirjade tulumaira, tildist ris-
kipreemia suurust turul ning konkreetse emitendiga seotud riskipreemiat.
Kéik need tegurid muutuvad ajas ja seega muutub pidevalt ka volakirja
tootlus ja turuhind. Vorreldes aktsiatega on vélakirjade turuhinna muutu-
se ulatus siiski palju piiratum.

Tavaliselt kdiguvad vélakirjade turuhinnad nimivédartuse iimbruses, ol-
les sellest monevorra korgemad voi madalamad. Harilikult véljendataksegi
volakirja turuhinda protsendina nimivaartusest. Nditeks 97,50% turuhin-
naga ning 10 000-kroonise nimivéddrtusega volakirja saab seega reaalselt
osta-miiiia hinnaga 9750 krooni {ihe vélakirja kohta.

Turuvédrtuse véljendamisel tuleb tdhele panna, kas turuhind on vil-
jendatud koos kogunenud kupongiintressiga voi ilma. Sagedamini véljen-
datakse turuhinda ilma kogunenud kupongita (clean price) ja seega tuleb
16pliku ostuhinna teadasaamiseks sellele hinnale lisada ostuhetkeni kogu-
nenud kupongiintress.

Oletame, et volakirja nimivaértus on 10 000 krooni, turuhind on 97,50%



nimivéddrtusest, kupongimaar 4,50% aastas, intressiarvestus Act/360, ku-
pongimaksete sagedus iiks kord aastas, kupongimakse kuupdev 15. juu-
li ning volakirja ostutehing lepiti kokku esmaspdeval, 20. oktoobril 2008.
Kuna harilikult arveldatakse volakirjatehingud kolm pangapieva parast
tehingu kokkuleppimist, kujuneb kupongiintressi kogunemise perioodiks
ajavahemik 15. juulist 23. oktoobrini ehk kokku 100 pédeva. Arvestades
4,50% kupongimadira ja Act/360 intressiarvestust, kujuneb kogunenud int-
ressisummaks 125 krooni. Seega peab investoril ithe volakirja ostmiseks
olema 9750 + 125 = 9875 krooni.

Mbonikord kajastatakse turuhinnas juba ka kogunenud kupongiintress
(dirty price). Sellisel juhul nditab turuhind investori poolt volakirja eest
makstavat 16plikku rahasummat. Vélakirja turuhinna kokkuleppimisel ta-
sub seega alati tdpsustada, kas tegemist on clean voi dirty hinnaga.

Voélakirja vaartuse maaramine

Kui vélakiri ei ole jarelturul kaubeldav ja investoril pole voimalik selle tu-
ruhinda jalgida, tuleb investoril tuletada volakirja 6iglane hind iseseisvalt.
Volakirja vddrtuse madramisel saab kasutada raha ajavadrtuse arvutustes
kasutatavat niiidisvddrtuse kontseptsiooni.

Volakiri kujutab endast tulevikus laekuvate rahavoogude kogumit ning
volakirja diglane hind praegusel hetkel on nende rahavoogude niitidisvéar-
tus. Lisaks rahavoogude suurusele ja nende lackumise ajale on niitidisvéar-
tuse arvutamiseks vaja teada ka diskontomaara.

Diskontomadr viljendab investori néutavat tulumadira - s.t protsentuaal-
set tulumédra aasta kohta, mida investor vastaval riskitasemel soovib saada.
Finantsturgudel kiivad risk ja tulu késikdes ning seega on loogiline kasutada
suurema riskiga volakirja puhul ka kérgemat néutavat tuluméaira.

Noéutava tulumédra voib omakorda jagada kaheks komponendiks: ris-
kivaba tulumédr ja riskipreemia. Riskivaba tulumiir viljendab tavaliselt
keskvalitsuse vastava tdhtajaga volakirjade tulumédra. Niiteks Saksa et-
tevotte viieaastase tdhtajaga volakirja noutava tulumédra leidmiseks voib
riskivaba tulumdirana kasutada Saksamaa viieaastase riigivolakirja toot-
likkust. Riskipreemia suurus omakorda soltub konkreetse ettevotte riskita-
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semest, vastava tegevusharu tavaparasest riskipreemiast ning ka finantstur-
gude iildisest riskipreemiate tasemest.

Néutava tulumédra paikapanekuks voib investor lahtuda ka alternatiiv-
sete investeerimisvoimaluste tulususest — sarnase riskitasemega ja samas
tegevusharus tegutsevate ettevotete volakirjade tulusus peaks olema enam-
vahem vordne.

Oletame, et investorile pakutakse Soome metsatoostuse ettevotte XYZ
volakirju jargmiste karakteristikutega: nimivédartus 1000 eurot, lopptidhtaeg
kolme aasta ja seitsme kuu pdrast, kupongimiér 6,50%, kuponge maks-
takse iiks kord aastas. Mis voiks olla sellise volakirja eest makstav diglane
turuhind?

Kbigepealt tuleb investoril volakirjast tulenevate rahavoogude niitidis-
vadrtuse leidmiseks paika panna sobiv diskontomaar. Eeldame, et likviid-
sed Soome metsatodstuse ettevotete volakirjad kauplevad hetkel tootlusega
8%. Investori hinnangul on uuritav ettevote haru keskmisega vorreldes pi-
sut riskantsem, sest ettevotte suhteline volakoormus on suurem (omakapi-
tali suhe koguvaradesse on vdiksem, kohustuste ja drikasumi suhe suurem,
intresside kattekordaja nérgem jne). Oletame, et haru keskmisest suurem
risk on investori hinnangul véart tdiendavat 1% suurust riskipreemiat. So-
biv diskontomaair oleks selle lihtsustatud niite puhul seega 9%.

Vélakirjalt laekub kolm aastast kupongimakset suuruses 65 eurot ning
nimivaartus 1000 eurot l6pptahtajal. Jirgmine kupongimakse laekub seits-
me kuu parast. Volakirja turuhinna leidmiseks voime kasutada valemit:

b 65 65 6 1065 _ _
@4 0,00) " @40,00 72 " (1+0,09)7) " (1+0,09)7R)

952,61 EUR

Leitud hind B sisaldab ka kdimasolevas kupongiperioodis kogunenud
intressi (dirty price). Et viia leitud hind clean price’i kujule, tuleb sellest la-
hutada viimase viie kuuga kogunenud kupongiintress.

P =952,61-65 x% =925,52 EUR

Niisiis on selle volakirja diglane hind 92,55% nimivédrtusest. Ostu- voi
miitigitehingu puhul lisandub sellele kdesoleval kupongiperioodil kogune-



nud intress. Volakirja hinna arvutamiseks ilma kogunenud kupongita voib
kasutada ka MS Exceli funktsiooni PRICE, mille kasutamiseks tuleb akti-
veerida lisandmoodul ,, Analiiiisi tooriistapakett” (Analysis Toolpak).

Volakirjadesse investeerimisega seotud pohiriskid

Ehkki volakirju peetakse aktsiatega vorreldes vdiksema riskiga vaartpaberi-
teks, tuleb investoritel nendegi puhul kokku puutuda ohtudega. Vélakirjad
kui varaklass on tervikuna kiill keskmisest vahem riskantne, kuid volakir-
jade maailm on vdga mitmekesine — kdrvuti iiliturvaliste valitsusvolakirja-
dega voib kohata ka suure tootluse ja riskiga raimpsvolakirju.

Vélakirjade kui varaklassi madalam riskitase vorreldes aktsiatega tule-
neb jargmistest asjaoludest:

Volausaldajate néuded rahuldatakse enne aktsiondre. Volakirju emitee-
rinud ettevotte bilansis kuuluvad vélakirjad voorkapitali ehk kohustuste
koosseisu. Ettevotte pankroti ja likvideerimise korral on volakirjaomani-
kud aktsiondridega vorreldes eelisseisus. Ehkki emitendi pankrot voib ka
volakirjaomanikele tdhendada investeeritud kapitali osalist kaotust, ei kao-
ta volakirjainvestorid iildjuhul kogu investeeritud raha.

Vélakirjad pakuvad regulaarset tulu kupongiintresside ndol. Ehkki ka
aktsiaomanikud voivad saada aktsiatelt dividende, ei ole dividendide maks-
mine erinevalt volakirjade kupongidest ettevottele kohustuslik.

Volakirjade hinnad on vihem muutlikud. Ténu eelisseisundile ettevotte
vara jagamisel, fikseeritud tulumiérale ning lopptahtpaevale on volakir-
jade hinnad jérelturul aktsiatega vorreldes oluliselt stabiilsemad. Viiksem
volatiilsus tdhendab aga viiksemat riski.

Vaatleme jargnevalt pohilisi riskitegureid, mida volakirjadesse investee-
rija peaks arvestama.

KREDIIDIRISK

Volakirjainvestori jaoks on iiks olulisemaid kiisimusi, kas volakirja emitee-
rinud riik, omavalitsus, organisatsioon voi ettevote suudab oma rahalised
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Moody'’s Investors Service

Standard & Poor’s

Reiting | Selgitus Reiting | Selgitus
Investeeri- | Aaa Parima kvaliteediga vola- | AAA Emitendi véime oma ko-
misjargu rei- kirjad. hustusi tdita on erakord-
tingud selt tugev.
Aa Korge kvaliteediga vola- | AA Emitendi véime oma ko-
kirjad, kérgeimast reitin- hustusi tdita on erakord-
gust vaid vdahesel maaral selt tugev, erineb kor-
madalam pikaajaliste ko- geimast reitingust vaid
hustuste tditmise voime. vahesel maaral.
A Keskmisest kérgemakva- | A Emitendi véime oma ko-
liteediga vélakirjad, pike- hustusi tdita on tugev,
mas perspektiivis voivad kuid ebasoodsad arengud
ebasoodsad arengud voivad seda vdhesel maa-
neid rohkem mdjutada. ral méjutada.
Baa Keskmise kvaliteedi- | BBB Emitendi véime oma ko-
ga volakirjad, pikemas hustusi tdita on piisav,
perspektiivis voivad eba- kuid ebasoodsad arengud
soodsad arengud neid voivad seda nérgendada.
rohkem méjutada.
Mitteinves- | Ba Méningate spekulatiiv- | BB Kergelt spekulatiivne, eba-
teerimisjar- sete elementidega véla- soodsate arengute korral
gu ehk spe- kiri, emitendi kohustuste voib emitent silmitsi seis-
kulatiivsed taitmise véime ei pruu- ta ndrgeneva kohustuste
reitingud gi pikemas perspektiivis taitmise véimega.

olla garanteeritud.

B Moéodukalt  spekulatiiv- | B Spekulatiivne, ebasood-
sete elementidega vola- sad arengud halvendavad
kiri, emitendi kohustuste emitendi finantspositsioo-
taitmise voime ei ole pi- ni.
kemas perspektiivis kin-
del.

Caa Spekulatiivsed  vélakir- | CCC Véga spekulatiivne, emi-
jad, emitent voib jatta tent on haavatav ning
kohustused investorite suudab oma kohustusi tai-
ees tditmata. ta vaid soodsate arengute

korral.

Ca Vdga spekulatiivsed véla- | CC Vdga spekulatiivne, emi-
kirjad, emitent on jatnud tendi  maksevdéime on
voi voib jatta kohustused nork ja haavatav ning ta
investorite ees taitmata. suudab oma kohustusi tai-

ta vaid soodsate arengute
korral.

C Madalaim reiting, eriti | SDjaD | Emitent on jatnud tditma-

kehvad véljavaated.

ta Ghe voi mitu rahalist ko-
hustust investorite ees.




kohustused tdita. Rahaliste kohustuste all moeldakse nii regulaarseid ku-
pongimakseid kui ka volakirja pohiosa lunastamist 16pptahtpédeval. Emi-
tendi maksejouetuse riski nimetatakse krediidiriskiks.

Viikese krediidiriskiga volakirjade puhul voib investor olla kindel, et
emitendil kupongimaksetega ega volakirja lunastamisega probleeme ei
teki. Suurema krediidiriskiga, nn spekulatiivsete volakirjade puhul voib aga
rahast ilmajadmise oht olla mérkimisvdarne. Kuna investeerimisel kédivad
risk ja tulu ttheskoos, pakuvad suurema krediidiriskiga vélakirjad investo-
ritele ka suuremat tootlust. Suurema riski votmise eest pakutavat suuremat
tulusust nimetatakse ka riskipreemiaks.

Krediidiriski tdpsemaks hindamiseks omistatakse volakirjadele kredii-
direitinguid. Reitinguid omistavad séltumatud rahvusvahelised reitingu-
agentuurid, millest tuntumad on Moody’s Investor Service, Standard &
Poor’s ja Fitch. Reiting annab hinnangu kahele aspektile:

o tdendosus, et emitent ei suuda oma kohustusi taita,
o kahju suurus emitendi maksevoimetuse korral.

REITINGUAGENTUURIDE MOODY’S JA STANDARD &
POOR'’S KREDIIDIREITINGUD

Tabelis toodud reitingutele lisatakse sageli pluss- vo6i miinusmérk (Standard
& Poor’si reitingute puhul) voi numbrid {ihest kolmeni (Moody'si reitingute
puhul). Niiteks reiting BBB+ on ithe astme vorra korgem kui reiting BBB,
kuid jaab astme vorra alla A-reitingule. Analoogiliselt on Moody’si skaalal
reiting Baal astme vorra korgem reitingust Baa, kuid jaab iihe astme vorra
alla reitingule A3. Kui vastav agentuur on jitnud emitendile v6i volakirjale
reitingu andmata, tdhistatakse seda monikord tahekombinatsiooniga NR
(not rated).

Reitingute omistamisel arvestavad agentuurid nii emitendi, konkreetse
tegevusharu kui ka kogu timbritseva keskkonna viljavaateid. Pohirohk on
siiski emitendi finantsanaliiiisil, tapsemalt lithi- ja pikaajalise maksevoime
suhtarvudel. Reitinguagentuurid jélgivad emitentide tegevust ja analiitisi-
vad regulaarselt finantsaruandeid. Vajaduse korral lisatakse emitent vaat-
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lusnimekirja ja muudetakse eelnevalt omistatud krediidireitingut. Enne
reitingu alandamist antakse emitendile tavaliselt negatiivne reitinguval-
javaade ning enne reitingu tostmist positiivne reitinguviljavaade. Moni-
kord ei pruugi aga vaatlusnimekirja liillitamine ja reitinguviljavaate omis-
tamine 16ppeda reitingu muutmisega.

Ka korgeim reiting ei anna investoritele garantiid, et emitendiga ei juh-
tu kunagi midagi. Toetudes statistilisele tdendosusele voib siiski vdita, et
AAA vo6i Aaa reitinguga volakirjade puhul on ebadnnestumise risk tilimalt
vaike.

Reiting annab investorile séltumatu hinnangu vélakirja ja selle emitendi
krediidikvaliteedi kohta, kuid 16plik investeerimisotsus tuleb volakirjain-
vestoril siiski langetada omal vastutusel. Iseseisvaks emitendi krediidikdlb-
likkuse analiiiisimiseks vdib investor kasutada lihtsamaid finantsanaliiiisi
votteid. Vélakirjainvestori seisukohalt on olulised néiteks ettevotte finants-
voimendus (nditeks omakapitali suhe koguvaradesse), kohustuste suurus
vorreldes teenitava (dri)kasumiga (niditeks kohustuste/EBITDA suhtarv),
intresside teenindamise voime (niiteks EBITDA/intressikulude suhtarv)
jne. Erinevalt aktsiainvestoritest ei ole volakirjainvestorite jaoks esmase
tahtsusega ettevotte kasvuviljavaated, vaid véime oma finantskohustustega
toime tulla.

Emitendi maksevdime on ajas muutuv: positiivsed arengud makroma-
janduses, tegevusharus voi konkreetses ettevottes suurendavad ka emitendi
voimet oma kohustustega tulevikus toime tulla. Samuti tdhendavad nega-
tiivsed suundumused suuremat riski, et emitent voib oma kohustuste tiit-
misega hitta jaada.

Reitinguid ei ole omistatud kaugeltki koigile emitentidele ega volakirja-
dele. Kui suurte ja tuntud emitentide volakirjadel on tavaliselt rahvusvahe-
lise agentuuri reiting, siis vdiksemate ja vihem tuntud emitentide volakir-
jadel sageli reitingut pole. Ka enamiku Eesti emitentide vélakirjadel pole
rahvusvahelist reitingut.

Teisesel turul ehk jarelturul kaubeldavate volakirjade puhul on reitingu
korval voi asemel voimalik jélgida turuosaliste arvamust emitendi ja tema
volakirja krediidiriski kohta.

Vastavalt arengutele makromajanduses, tegevusharus ning ettevotte ta-
sandil muutub vélakirja riskipreemia jarelturul pidevalt. Juuresoleval graa-



fikul on Saksa telekomiettevotte Deutsche Telekom eurodes denomineeri-
tud vélakirja hind, tulusus tédhtajani (YTM) ja riskipreemia ajavahemikus
2005-2008. Riskipreemia on viljendatud baaspunktides (1 bp = 0,01%).
Nagu riskipreemia graafikult ndha, on muutused aastatel 2007-2008 olnud
suured: kui suvel 2007 hindasid turuosalised riskipreemia suuruseks ligi-
kaudu 0,30%, siis 2008. aasta alguses iiletas riskipreemia 1,1% taseme.

Riskipreemiate diinaamikal on seos ka aktsiaturgudel toimuvaga — akt-
siaturgude buumidega kaasnevad iildjuhul vdaiksemad riskipreemiad ning
aktsiaturgude langus toob sageli kaasa riskipreemiate kasvu.
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INTRESSIRISK

Teine oluline risk, mida volakirjainvestor peab arvestama, on intressirisk.
Intressirisk tdhendab ohtu, et intressimddrade muutumine turul toob kaasa
volakirja turuhinna muutuse.

Miletatavasti tdhendas intressimédrade (tulumaérade) langus volakirja
turuhinna tousu ja intressiméddrade tous volakirja hinna langust. Seega on
volakirjainvestoril eelkdige pohjust muret tunda intressiméédrade voimali-
ku tousu parast.

Intressirisk on eriti oluline juhul, kui investoril on vaja volakiri enne-
tahtaegselt jarelturul miitia voi kui investor hindab oma vélakirjainves-
teeringuid regulaarselt vastavalt turuolukorrale timber. Kui aga investor
omandab vélakirja eesmérgiga hoida seda l6pptihtajani, saab investor oma
investeeringult algselt plaanitud tulu ja intressimdirade vahepealne muu-
tumine ei pruugi tema jaoks olla olulise tahtsusega.

Vaatleme intressiriski iseloomustamiseks Saksa riigi kiimneaastast vola-
kirja kupongimidraga 4% ning turuhinnaga 96,04% nimivaartusest. Turu-
hinnast saame tuletada volakirja tulususe tihtajani (YTM), see on praegusel
juhul 4,50%. Téhendab, kui osta praegu see volakiri hinnaga 96,04% nimi-
vadrtusest, saada jargneva kiimne aasta jooksul kuponge 4% nimivéartusest
aastas ning saada lunastamistahtajal tagasi volakirja pohiosa ehk 100% nimi-
vadrtusest, siis kujuneb investeeringu tootluseks ligikaudu 4,50% aastas.

Kui investor peaks aga soovima seda volakirja nditeks aasta pdrast jérel-
turul miidia, soltub voimalik miiigihind aasta pérast valitsevast intressitase-
mest. Aasta parast on volakirja 16pptahtajani jaanud iiheksa aastat. Oletame,
et tiheksa-aastased Saksa riigi volakirjad kauplevad sel hetkel turul tootlu-
sega 6%. Tootlusele 6% vastab meie ndites turuhind 86,40% nimivédrtusest.
Aastaga on turuhind langenud seega 96,04 - 86,40 = 9,64 protsendipunk-
ti. Investor on kiill aastaga teeninud 4% kupongi, kuid tema investeeringu
tootlus on sellegipoolest turuhinna languse tottu negatiivne. Konealuse nite
puhul on aastatulemuseks kokkuvoéttes —5,87%. Seega toi intressimédra tous
4,50% tasemelt 6% tasemele kaasa turuhinna méarkimisvéarse languse, mida
ei suutnud kompenseerida ka kogunenud kupongitulu.

Intressimdiarade muutuse moju fikseeritud kupongimédiraga volakirja
hinnale on seda suurem, mida pikemaajalise volakirjaga on tegemist. Kui



intressiméddrade tous 1% vorra alandab iiheaastase volakirja turuhinda vaid
ligikaudu 0,95%, siis 30-aastaste volakirjade puhul on méju ligikaudu 16%.
Jargnevas tabelis on toodud intressimdira 1% muutuse ligikaudne méju
volakirja hinnale soltuvalt volakirja pikkusest (arvutuste aluseks on 4% ku-
pongimairaga, iiks kord aastas kuponge maksev ja jarelturul 5% tootlusega
kaubeldav volakiri).

Intressimaarade muutuse moju volakirja hinnale

Aastaid
volakirja 1 2 3 4 5 10 15 20 25 30
lunastamiseni

Intressimaara-
de 1% muutuse
vastassuunaline | 0,95 | 1,87 |2,75|3,59|7,31(7,96|10,80 | 13,03 | 14,76 | 16,09
moju volakirja
hinnale, %

Volakirjade intressitundlikkuse méotmiseks ja intressiriski hindamiseks
kasutatakse volakirja duratsiooni. Duratsioon soltub ajast lunastamistaht-
ajani, kupongimaadrast ja tulususest tahtajani.

Laskumata siinkohal duratsiooni arvutamise niianssidesse, on volakirja-
investoril ometigi oluline aru saada duratsiooni olemusest. Duratsiooni voib
moista kui volakirjast tulenevate rahavoogude kaalutud keskmist kaugust
ajas. Diskontovolakirjade puhul on vaid iiks rahavoog, mille laekumise aeg
langeb kokku vélakirja Iopptahtajaga — sellisel juhul on ka duratsioon vérdne
lunastamistdhtaja kaugusega aastates. Kupongvolakirjade puhul aga laekub
osa volakirja rahavoogudest juba enne 16pptahtpédeva ning sellisel juhul on
duratsioon veidi vdiksem kui lunastamistdhtaja kaugus aastates.

Modifitseeritud duratsioon on duratsiooni edasiarendus, mis moéddab
volakirja hinna ligikaudset muutust intressiméddrade 1% muutuse puhul.
Seega on ka eelnenud tabeli teises reas eri tdhtajaga volakirjade modifit-
seeritud duratsioonid. MS Excelis saab modifitseeritud duratsiooni leida
funktsiooniga MDURATION, mille kasutamiseks tuleb aktiveerida lisand-
moodul ,,Analiiiisi tooriistapakett” (Analysis Toolpak).

Intressirisk voib toimida nii investori kahjuks kui ka kasuks. Intressi-

VOLAKIRI

59



60

madrade tous tdhendab vélakirjahindade langust ja intressimédarade langus
volakirjahindade tousu. Eelnenud tabelis toodud 30-aastase volakirja pu-
hul tadhendab niiteks intressimadrade kaheprotsendiline langus aasta jook-
sul umbes 32% suurust hinnatéusu. Kui liita sinna arvutuste aluseks oleva
volakirja tulusus tahtajani (5%), tdhendaks kaheprotsendiline intressimaa-
rade langus koguni ligi 37% suurust aastatulu.

Loomulikult toimib see efekt ka vastupidises suunas: intressimdarade
jarsk tous tahendab pikaajaliste volakirjade hinna markimisvédrset langust,
mis voib viia algul turvalisena tundunud vélakirjainvesteeringu siigavasse
miinusesse. Ideaaljuhul peaks investor fikseeritud intressimaaraga volakir-
jadesse investeerima hetkel, kui intressimédrad on tipus, ja turult lahkuma,
kui intressimddrad on pdhjas.

Jargnev graafik kujutab Saksamaa riigivolakirjadesse investeerimise
tulemust investori jaoks kolmeaastasel perioodil (august 2005 kuni juuli
2008). Tulemus arvestab nii intressimaarade koikumisest tulenevaid hin-
namuutusi kui ka kogunenud kupongi.

Investor, kes oleks investeerinud 2005. aastal 29-aastase téhtajaga vola-
kirjadesse, oleks kolm aastat hiljem oma investeeringuga endiselt miinuses.
Kiimneaastasesse volakirja investeerinu oleks plussis pisut enam kui 3%-
ga, mis on kolme aasta peale samuti tagasihoidlik tulemus. Koige paremini
oleks lainud nelja-aastasesse volakirja investeerinud investoril.

Perioodi 2005-2008 iseloomustas euroala valitsusvélakirjade intressi-
madrade tous ja nagu graafikult néha, on selle tottu enim kannatanud pi-
kema tdhtajaga ja suurema intressiriskiga volakirjad. Intressiméddarade lan-
gustsiiklis on aga pikemad volakirjad suurimad véitjad.
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Erinevalt fikseeritud intressiméddraga volakirjadest on muutuva kupongi-
madraga (FRN) volakirjade puhul intressirisk vdike. Pdhjuseks on asjaolu,
et FRN-ide puhul korrigeeritakse kupongimédra vdga sageli (tavaliselt iga
kolme v6i kuue kuu jirel) ning seega ei pea volakirja turuhind olulisel
madral muutuma, et kohaneda uute tingimustega intressiturgudel. Samas
voivad FRN-ide turuhinnad turgudel muutuda teistel pohjustel - eelkoige
krediidiriski ja riskipreemiate muutuse mojul.
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Endriko Vorklaev
SEB Varahalduse fondijuht




Kuidas sa sattusid (volakirja)portfellide haldusega tegelema?
Olen finantsturgude ja investeerimisega vahemal v6i rohkemal maéral
kokku puutunud 1996. aastast. Kui alguses olid fookuses aktsiad, siis
praegu tegelen volakirjainvesteeringutega. Lisaks investeerimise prak-
tilisele poolele olen 1dbi viinud ka mitmeid investeerimisteemalisi loen-
gutsiikleid. Volakirjaportfellide haldusega tegelen 2004. aastast, kui asu-
sin to6le SEB panga varahaldusiiksusse.

Palun kirjelda lithidalt, kuidas nieb vilja su tiiiipiline t6opiev.
Hommikul viin end kurssi eelmisel 6htul ja 66sel toimunud arengutega
peamiselt Ameerika ja vahemal médral ka Aasia finantsturgudel. Lisaks
avaldatud uudistele ja makroindikaatoritele loen eri vdlispankade turu-
tilevaateid. Kontrollin iile suuremad hinnamuutused portfellide kom-
ponentides ning vordlen fondiosakute ja vordlusindeksite liikumisi.
Seejérel koostan esitluse regulaarseks konverentskoneks SEB Balti ja
Poola volakirjameeskonnaga ning teen ettepanekud positsioonide
muutmiseks Ida-Euroopa ja SRU mudelportfellis.

Kuna mone pangapéeva parast on lunastumas iiks portfellides olev véla-
kiri ning fondidesse on klientidelt tulemas uut raha, paigutan laekuvad
vahendid kahte volakirjafondi ja kolme iiksikvélakirja. Uksikvolakirja-
de ostmiseks saadan hinnaparingud viiele vilispangale ja teostan 16puks
tehingud kahe eri vastaspoolega Londonist ja Viinist.

Kell 15.30 avaldatud USA to6turu indikaatorid tulid oodatust oluliselt
norgemad ning intressimédarad murdsid toetustasemetest 1dbi. Arutame
Balti ja Poola kolleegidega kujunenud olukorda ning otsustame jitta po-
sitsioonid siiski muutmata.

Péeva 16pus sisestan tehtud vélakirjatehingud infosiisteemi ning jélgin
USA turgude avanemisel valitsevaid meeleolusid. Toopéeva loppedes
kontorist lahkudes proovin turgudel toimuva métetest heita, et jargmi-
sel paeval taas virskelt alustada.

Mis sind selle t66 juures koidab, mis just sellel alal hoiab? Mida pead
miinusteks?
Meeldib jalgida protsesse Eestist viljaspool, globaalsel tasandil. Reagee-
rida majanduse ja finantsturgude diinaamikale ning naha oma investee-

VOLAKIRI 63



rimisotsuste tagajargi reaalajas. Uhtlasi tihendab pidev turgude jilgimi-
ne ka raskusi liilitada end teemast vilja 6htusel ajal v6i puhkusel olles.

Milline on olnud sinu senise karjidiri ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida sulle opetas?
Huvitavamad on kahtlemata olnud turgude langusperioodid, koéige
dramaatilisem neist ehk 1997.-1998. aasta kriis Tallinna Borsil. Kriisid
Opetavad, et turuga ei ole motet vaielda ja et varade vdirtus saab alati
muutuda veelgi odavamaks.

Mis on sinu arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saad nimeta-
da vaid iihe?
Julge moelda erinevalt, kuid 4ra alahinda turgu.
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4. Fondiosak

Art Lukas ja Kaarel Roosa, Swedbank

Kujutage ette, et kiilastate koos sopradega uut hiinaparast sdogikohta. Teil
pole kogemust, millise maitsega toidud nende voorapéraste nimede taga
peituvad, ja seetdttu otsustate tellida kogu seltskonna peale mitu eri rooga
ning arve omavahel dra jagada. Sel moel on koigil véimalik proovida mitut
erinevat toitu ja keegi ei saa oma tellimusega tdiesti alt minna.

Samal pohiméttel toimivad investeerimisfondid. Paljudelt ihesuguste
huvidega inimestelt kogutakse raha ning paigutatakse fondi, mis oma-
korda paigutab kogunenud raha edasi aktsiatesse, volakirjadesse, teistesse
fondidesse, pangadeposiitidesse, kinnisvarasse voi muudesse investeeri-
mistoodetesse vastavalt varem paika pandud reeglitele ja fondijuhtimiseks
palgatud inimeste tdekspidamistele.

Ideed koguda investeeringu jaoks kokku paljude inimeste raha hakati
rakendama juba 19. sajandil, tdnapédevaseid tegutsemispohimotteid kasu-
tavaid fonde hakati Ameerikas looma 1920. aastatel.

Investeerimisfondidel on teiste investeerimisvoimalustega vorreldes
mitmeid eeliseid. Suhteline lihtsus vorreldes otse aktsiatesse voi volakir-
jadesse investeerimisega on peamine eelis, mis teeb investeerimisfondid
sobivaks ka tavainvestorile.
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Raha fondi paigutades ostab inimene vi organisatsioon fondiosakuid, mis
toendavad investori kaasosalust fondis. Iga osak kujutab endast véikest osa
kogu fondi investeerimisportfellist. Néiteks kui 5% fondi varadest on in-
vesteeritud Tallinna Vee aktsiatesse, siis 100-kroonise osaku omanikul on
kaudselt viie krooni vairtuses Tallinna Vee aktsiaid. Olenemata sellest, kas
osakuid on ostetud kolm aastat tagasi voi eelmisel nadalal, on kéik fondi-
osakud seotud tihesuguse investeerimisportfelliga.

Fondide tutibid

Fondimaailm pakub hulgaliselt erinevaid investeerimisvéimalusi. Fonde
voib jagada nditeks varaklasside voi investeerimisstiili jargi. Samuti on mit-
meid eriotstarbelisi fonde.

Eri tiiipi fondid véimaldavad investoril leida just tema riskitaseme ja
investeerimishorisondiga sobivad fondid. Samuti pakuvad eri fonditiiiibid
hiid voimalusi investeerimisriskide hajutamiseks.

Eri tiiipi fondid pakuvad ka véga erinevat riski ja tootluse suhet. Fon-
dide riskitase ja tootlus voib olenevalt investeerimisportfelli sisust oluliselt
erineda. Niiteks voib volakirjafond sisaldada ainult riskantseid, kuid suure
tootlusega volakirju. Samas voivad aktsiafondis olla ainult stabiilsete suur-
ettevotete aktsiad.

Uldiselt voib eri fondid riski ja tootluse suhte jirgi reastada jargmiselt:

Riski ja tootluse suhe Riskikapitalifondid

@
Hedqe-fondid/
..
Aktsiafondid /
()
Fondifondid /
/ ()
()
/ Segafondid
()
/ Vélakirjafondid
()

Rahaturufonid - RISk

TOOTLUS



AKTSIAFONDID

Koige tuntum fondiliik on aktsiafondid, mis investeerivad kogu oma
vara ettevotete aktsiatesse. Need fondid voib omakorda jaotada alalii-
kideks.

 Kindla turukapitalisatsiooniga ettevotetesse investeerivad fondid. Et-

tevotted jaotatakse vastavalt suurusele kolme pohikategooriasse: small-
cap ehk vidikeettevotted, mid-cap ehk keskmise suurusega ettevotted ja
large-cap ehk suurfirmad.
Kuna viikefirmade néol on tihti tegemist Kiiresti arenevate organisat-
sioonidega, kulub neil kasum sageli vajalikeks investeeringuteks ja di-
videndide maksmiseks suurt midagi ei jda. Seetottu piitiavad nendesse
investeerivad fondid teenida péhiliselt aktsiahinna téusult. Uldjuhul
peetakse vaikefirmade aktsiaid suurfirmade omadest koikuvamaks ja
riskantsemaks. Véga viikse turukapitalisatsiooniga ettevotetesse in-
vesteerides (nditeks Balti aktsiaturgudel) voib esineda ka likviidsusris-
ki — osalust ei dnnestu kiiresti turuhinnaga miiia. Piirid, mille alusel
ettevotted lahterdatakse suurteks ja viikesteks, voivad olenevalt fondist
erineda. Naiteks USA turul defineeritakse suurfirmat sageli kui ettevo-
tet, mis kuulub 500 koige suurema turuvairtusega firma hulka (sellise
suurfirma turuvaartus {iletab tavaliselt 10 miljardit USA dollarit).

» Kindla investeerimisstiiliga fondid. Peamiselt jagunevad investeeri-
misstiilid kaheks: kasvule ja vddrtusele suunatud investeerimine.
Viirtusaktsiatesse investeerides (value-style) on eesmirgiks leida et-
tevotteid, mille aktsiatega kaubeldakse borsil allpool oma tegelikku si-
semist vadrtust. Selliseid ettevotteid iseloomustab tavaliselt madal P/E
(aktsiahinna/kasumi) ja P/B (aktsiahinna/raamatupidamisvéaartuse)
suhe ning sageli ka hea dividenditootlus. Kuna véartusaktsiad on vor-
reldes turu keskmisega odavamaks hinnatud, on nad tavaliselt ka vihem
volatiilsed ja voivad pakkuda iildise majandusseisaku tingimustes pare-
mat tootlust. Moned vairtusaktsiatesse investeerivad fondijuhid voivad
olla nii pdhiméttekindlad, et kui aktsiad ei ole nende arvates piisavalt
odavad, eelistavad nad aktsiate ostmisele fondi raha pangakontol hoid-
mist - kuni hinnad on langenud vastuvoetavale tasemele.
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Kasvuaktsiatesse investeerivad fondihaldurid (growth-style) otsivad
ettevotteid, mille kasumi- ja kdibekasvupotentsiaal on turu keskmisest
suurem. Kiire oodatava kasvutempo tottu on nende aktsiate P/E ja P/B
suhe korge; sageli ei maksa sellised ettevotted ka dividende, sest teenitav
raha kulub ettevotte laiendamiseks.
Aktsiafondi strateegia voib ette naha ka seguportfelli (blend) vaartus- ja
kasvuaktsiatest.

 Kindlasse piirkonda investeerivad fondid. Need fondid paigutavad
raha monda suuremasse piirkonda (nditeks Ida-Euroopa) voi iihte
riiki (nditeks Venemaa). Uhte piirkonda koondatud investeeringute
puhul peab investor arvestama ka voimalikku suurt valuuta- véi polii-
tilist riski.

 Kindlasse majandusharusse investeerivad fondid. Kuna tihe sektori
aktsiad kipuvad tihtipeale liilkuma ithes suunas, voivad need fondid
olla turu keskmisest kdikuvamad ja sobivad seetdttu kogenumale in-
vestorile.

TASAKAALUSTATUD EHK SEGAFONDID

Segafondide (mixed fund, balanced fund) eesmirk on pakkuda kombi-
natsiooni turvalisusest ja kapitali kasvust. Tiilipiline segafond investeerib
aktsiatesse ja volakirjadesse vahemikus 60/40. Sel moel saab investor oma
raha ithe paigutusega eri varaklasside vahel hajutatud.

Teoreetiliselt peaks varade hajutamine volakirjade ja aktsiate vahel taga-
ma investoritele piisivama tulu kui aktsiafondide puhul, sest aktsiate ja vo-
lakirjade hinnad liiguvad tihtipeale eri suunas ja tasakaalustavad sel moel
portfellis teineteist.

Péhiline segafondide kasuks radkiv argument on see, et hajutamine kui
riski maandamise teenus on nende puhul viidud iithe taseme vorra kor-
gemale: instrumentide juurest varaklasside tasemele. Kui aktsia- voi vola-
kirjafondid eeldavad, et investor teeb ise otsuse, kuidas varaklasside 16ikes
oma varasid jagada, siis segafond votab ka selle iilesande enda peale. Kui
aktiivselt fondi aktsiate ja volakirjade osakaalu muudetakse, soltub konk-
reetsest fondist ja fondijuhist.



VOLAKIRJA- JA RAHATURUFONDID

Rahaturufondide (money market fund) eesmirk on pakkuda suurt lik-
viidsust ja vdikest riski. Seega on nad alternatiiviks arvelduskontole ja
tahtajalisele deposiidile. Rahaturufondide portfell koosneb lithiajalistest
(kolm-kuus kuud) likviidsetest instrumentidest (riiklikud vélakirjad, mu-
nitsipaalvélakirjad, korgekvaliteedilised suurettevotete volakirjad, lithiaja-
lised deposiidid). Enamasti kasutavad ettevotted rahaturufonde oma iga-
péevaste rahavoogude juhtimiseks.

Vélakirjafondide (bond fund) portfell koostatakse enamjaolt volainst-
rumentidest, mille pikkus iiletab ithe aasta. Volakirjafondi tingimused voi-
vad ette ndha ka voimalust investeerida borsil noteerimata volakirjadesse,
mis {ildjuhul tdhendab suuremat riski ja vdiksemat likviidsust.

FONDIFONDID

Viimasel ajal on kogunud kiiresti populaarsust fondifondid, mis investeeri-
vad aktsiatesse voi volakirjadesse teiste investeerimisfondide kaudu. Seega
saab investor fondifondi ostes terve fondide portfelli, mida juhib elukutse-
line fondijuht.

Fondifondide kontseptsioon sai alguse riskifondidest, mis on suurte si-
senemistasude tottu tavainvestorile enamasti kittesaamatud. Fondifondid
kogusid investeerimiseks vajalikud summad investoritelt kokku ning pai-
gutasid riskifondidesse. Kuna kontseptsioon ennast digustas, laiendati selle
kasutamist.

Tavaliselt on fondifondi alla koondatud eri ettevotete poolt hallatavad
fondid, et saavutada laiem hajutatus. Siiski esineb ka selliseid fondifonde,
kus tiks fondihaldaja on koondanud koik oma fondid ka iihe portfelli alla.

Fondifondide peamised eelised on hea hajutatus, laialdane investeeri-
miskompetents, paindlikkus ja vihene biirokraatia investori jaoks. Miinus-
teks on tavaliselt suurem haldustasu ning portfelli jélgimise keerukus.
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Fondifondide investeeringute struktuur

Fondifondide
investeeringute FONDIFONDID
struktuur
AKTSIAFONDID VOLAKIRJAFONDID RISKIFONDID
~ OSALUSED
AKTSIAD VOLAKIRJAD ETTEVBTETES

VEEL ERITUUPI FONDE

Lisaks eelkirjeldatutele leiab turult hulgaliselt spetsiifilisi fonde. Sellised
fondid on enamasti loodud rahuldamaks moénd kindlat investori vajadust.

Garanteeritud tootlusega fondid on fondid, mille puhul krediidiasu-
tus voi kindlustusandja votab kohustuse garanteerida investori poolt sis-
semakstud alginvesteeringu vaértusest vihemalt 75% sdilimine. Garan-
teeritud tootlusega fondid pakuvad investoritele tdiendavat kindlustunnet
investeeringute sdilimise asjus.

Elutsiikli fondid tulid turule 1990. aastate alguses. Nende fondide peami-
ne idee on selles, et aktsiate ja volakirjade proportsioon peab eri vanuses ini-
meste puhul olema erinev. Mida vanemaks saab fondiosakute omanik, seda
konservatiivsemaks peaks selle teooria jargi muutuma tema fondivalik.

Koigi elutsiikli fondide eesmark on investori varasid esmalt kasvatada
ja seejérel sdilitada. Ent ka siin on erinevusi. Kui moningatel juhtudel tuleb
inimesel endal vahetada agressiivsem fond konservatiivsemaks, siis on ka
selliseid fonde, mis muudavad ise aktsiate ja volakirjade vahekorda - alus-
tavad agressiivselt ja lopetavad konservatiivselt.



Mitmed Eesti turul pakutavad pensionifondide perekonnad kasutavad
iseteeninduspohimotet: kliendil soovitatakse teha fondivalik oma vanuse
jargi.

Sotsiaalselt vastutustundlikud (eetilised) fondid investeerivad ainult
ettevotetesse, mis vastavad kindlatele eetilistele kriteeriumidele. Tavaliselt
vdlistatakse investeeringud tubaka-, alkoholi-, relvatddstuse voi tuuma-
energiaga tegelevatesse ettevotetesse. Paraku puudub igasugune tdendus,
et tinu nn ebaeetiliste tegevusalade viltimisele suudetakse saavutada ka
parem tootlus. Seega piirdub nende fondide lisavairtus investoritele pea-
miselt eetilisest kditumisest tuleneva hea enesetundega.

Teine sotsiaalselt vastutustundliku alatooniga fondi loomise voimalus
on kitsendada fondi investeerimiseesmarki veelgi ja keskenduda ainult et-
tevotetele, kelle tegevus peaks otseselt aitama maailmas levinud problee-
me lahendada. Need ettevotted voivad niiteks tegutseda keskkonnakaitse,
taastuvenergia voi ithistranspordi arendamise valdkonnas.

Kuidas fondid Euroopas jagunevad
2008. aasta mairtsis oli euroalal investeerimisfondides varasid kokku 5,15

triljoni euro védrtuses. Euroopa Keskpanga andmeil pdhinev joonis illust-
reerib fondide jagunemist varaklasside alusel (v.a rahaturufondid).

Fondide jagunemine varaklasside alusel
PROTSENTIDES

o; 29 Vdlakirjafondid
oo — 28 Segafondid
E— 26 Aktsiafondid

‘- 5 Kinnisvarafondid

12 Teised fondid
[ |
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Avatud fond ja kinnine fond

Juriidiliselt jaotatakse Eestis fonde peamiselt kaheks liigiks: avatud fondid
ja kinnised fondid. Nimetatud fonditiiiibid ei mdéra erinevaid investeeri-
misstrateegiaid ega -stiile, vaid ennekoéike investorite voimalusi fondiosa-
kutega tehinguid teha.

Avatud investeerimisfond on fond, mille viljalastavate osakute arv ei
ole kindlaks médiratud ja fondivalitseja on kohustatud osakuid maksimaal-
selt kuu aja jooksul tagasi ostma, kui investor tahab oma raha fondist vilja
votta. Osakute arv soltub sellest, kuidas investorid fondi raha juurde paigu-
tavad (osakuid ostavad) ja fondist vdlja votavad (osakuid miiiivad). Fondi-
osakud on ka ainsad védartpaberid, mida fond v6ib emiteerida - s.t ta ei tohi
lisaks vdlja lasta aktsiaid ega volakirju.

Kinnine fond ei ole kohustatud oma osakuid tagasi ostma. Kinnise fon-
di osakute arv on 16plik - investorid ei saa pidevalt fondi raha juurde pan-
na. Kinnise fondi ndol voib olla tegemist aktsiaseltsina asutatud fondiga voi
siis fondiga, mis on algul asutatud kiill avatud fondina, ent hiljem muude-
tud kinniseks.

Avatud fondi kinniseks muutmine voetakse tavaliselt ette selleks, et fon-
di liiga suureks kasvamine ei hakkaks investeerimiseesmérke segama. Kui
nditeks on tegemist fondiga, mis investeerib kinnisvarasse, siis voib ta iithel
hetkel leida, et turul ei ole enam iihtegi head projekti, kuhu raha paigutada.
Kui lubada investoritel sellises olukorras raha fondi juurde panna, jadks see
fondis lihtsalt pangakontole seisma, mille tagajarjel langeks fondi tootlus ja
kannataksid kéik investorid. Seetéttu voidakse otsustada, et fond muude-
takse kinniseks ega lasta enam vilja uusi osakuid.

Kinnise fondi osakuid ostetakse ja miitiakse jarelturul. See tdhendab, et
kui investor tahab oma osakud rahaks teha, tuleb tal miiia need monele
teisele huvitatud investorile. Fond ise osakuid jooksvalt tagasi ei osta. In-
vestoritel pole siiski tarvidust muretseda, et praegune avatud fond muutub
tile6o kinniseks, sest sellisest muudatusest peab vihemalt aasta aega ette
teatama.



Fondivalitseja

Fondi kogutud raha paigutamisega tegeleb finantsinspektsioonilt tegevusloa
saanud fondivalitseja. Seaduse kohaselt on fondivalitseja fondist eraldi seisev
aktsiaselts, kelle ainus tegevusala on fondide valitsemine. Fondivalitseja kor-
raldab fondi aktsiate voi osakute viljalaske, fondi vara investeerimise ja fondi
vara iile arvestuse pidamise. Iga konkreetse fondi prospektis on médratud,
milliseid investeeringuid fond investorite raha ehk fondi varadega voib teha.

Lisaks fondiosakute viljastamisele, tagasiostmisele, fondi varade inves-
teerimisele ning fondi vara iile arvestuse pidamisele arvatakse seaduse ko-
haselt fondivalitsemise alla veel nditeks jargmised tegevused:

« fondi aktsioniridele voi osakuomanikele vajaliku teabe edastamine ning
muu klienditeenindus,

« fondi aktsiate voi osakute turustamise korraldamine,

o fondivalitseja ja fondi tegevuse seadusele ja muudele digusaktidele vas-
tavuse jalgimine, sealhulgas asjakohase sisekontrollisiisteemi rakenda-
mine.

Fondivalitseja juures tootavad investeerimisspetsialistid, kelle igapdeva-
tooks on fondi varade kasvatamine. Enamasti moodustavad suure osa fon-
divalitseja juures tootavast meeskonnast analiiiitikud ja fondijuhid. Analiii-
tikute iilesanne on pakkuda toetust fondijuhile, kes on fondivalitseja koige
tahtsam t606taja. Fondijuhi peamine iilesanne on leida analiiiisile tuginedes
fondi portfelli sobivaid vaidrtpabereid. Samuti teeb fondijuht fondi varadega
tehinguid ning vastutab investeerimisstrateegiast kinnipidamise eest.

Fondiosaku puhasvaartus ja selle maaramine

Investeerimisfondid arvutavad regulaarselt (tavaliselt igal toopdeval) fon-
di puhasvéartuse. Puhasvédrtuse arvutamise kédigus hinnatakse dra fondile
kuuluvad varad (aktsiad, volakirjad, hoiused jne) ja lahutatakse neist fondi
kohustused. Jagades fondi puhasvairtuse osakute arvuga, saadakse osaku
puhasvadrtus, mida enamasti tahistatakse lithendiga NAV (Net Asset Value).
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Kui niiteks fondil on 15 miljoni krooni eest aktsiaid ja 5 miljoni krooni
eest raha ning fond on emiteerinud 1 miljon osakut, siis ithe osaku NAV =
(15 miljonit + 5 miljonit) / 1 miljon = 20 krooni.

Fondiosaku hind s6ltub ainult fondile kuuluvate varade (niiteks aktsia-
te) vadrtusest ega soltu sellest, kas investorid panevad fondi raha juurde.

Eelneva ndite jatkuks: kui {iks inimene otsustab meie fondi investeerida
1 000 000 krooni, emiteeritakse talle tadiendavalt 50 000 osakut (iithe osaku hind
20 krooni). Seega on fondil niiiid 15 miljoni krooni eest aktsiaid ja 6 miljoni
eest raha ning 1,05 miljonit osakut. Osaku hind on endiselt 20 krooni.

Erinevalt niiteks aktsiatest, mille hind voib pdeva jooksul muutuda,
arvutatakse fondi NAV tavaliselt iiks kord pdevas (mone fondi puhul ka
harvem, kui tingimused nii ette ndevad). Kui investor osakuid ostab, voe-
taksegi hinna aluseks osaku NAV, millele voidakse vastavalt tingimustele
lisada mingi protsent teenustasu.

Tasub tdhele panna, et paljude fondide puhul ei tea investor tehingu-
korraldust vormistades ette, mis on see osakuhind, millega tehing 16puks
tehakse, sest korralduse andmise hetkeks ei ole osaku NAV veel vilja arvu-
tatud. Neid detaile tutvustatakse aga vdga tapselt fondi tingimustes ja/voi
prospektis.

Erinevalt aktsiatest on paljude fondide puhul lubatud osta ka mittetéis-
arvulisel hulgal osakuid, néiteks 112,49 osakut. Seega on fondi voimalik in-
vesteerida tdpselt soovitud summa, olenemata sellest, kas see jagub tapselt
osakute hinnaga.

Uhel fondil voib olla ka mitu osakutiiiipi, mis erinevad {iksteisest nii-
teks valuuta voi teenustasude poolest. Eristamiseks tdhistatakse osakuid
titipiliselt tahtedega (A-, B-, E-, I-osakud jne). Tasude ja valuutakursi ar-
vutustes kasutatavate imardamiste tottu ei pruugi eri tiitipi osakute tootlus
olla vordne, kuid koéik need osakutiiiibid on siiski seotud iihe ja sama in-
vesteerimisportfelliga.

Fondiosaku omaniku 6igused

Seadus sitestab investeerimisfondi osakuomanikule hulga kaitsvaid 6igusi. Osa-
kuomaniku peamine 6igus on omandatud osakuid fondivalitsejale tagasi miiiia.



Avatud investeerimisfondide osakutega saab enamasti tehinguid teha
igal pangapideval. Ent leidub ka fonde, mille osakutega saab tehinguid teha
vaid teatud perioodil, nditeks kord kuus voi kord kvartalis.

Osakute tagasimiiiimisel voi fondist valjamaksete tegemisel peab osaku-
omanik saama oma osakute arvust ja osaku liigist tuleneva osa fondi tulust.
Siin peab silmas pidama, et kui fond on alates osakute ostmise hetkest ndida-
nud negatiivset tootlust, siis saab osaku omanik vihem raha kui ta sisse pani.

Teiseks on osakuomanikul 6igus talle kuuluvaid osakuid kolmandatele
isikutele voorandada. Seega voib osakuomanik enda osakud kellelegi teise-
le miitia voi anda. Samuti on tal 6igus saada fondi kohta informatsiooni.

Osakuomanik ei vastuta isiklikult fondi kohustuste eest. Uhtlasi ei saa
osakuomaniku vastu esitatud nduet poorata fondi varade vastu. Osakuoma-
nikule esitatud néuded voib poorata vaid osakuomaniku osakute vastu.

Osakuomanikul ei ole digust sekkuda fondi investeerimistegevusse, ndi-
teks ei saa ta minna ja néuda fondijuhilt méne investeeringu soetamist voi
likvideerimist.

Fondi kulud ja tasud

Fondi investeerimisega kaasnevad kulud, mida tuleb enamikul juhtudel
tasuda hoolimata sellest, kas fond on nédidanud positiivset voi negatiivset
tootlust.

Tavaliselt rakendavad investeerimisfondid jargmisi teenustasusid:

« Viljalaskmistasu vorra suurendatakse osakute ostmisel nende hinda
investori jaoks. Naiteks kui osaku NAV on 10 krooni ja vidljalasketasu
on 2%, maksab investor iga osaku eest 10,2 krooni. Ménel fondil vé6ib
olla tisna korge viljalaskmistasu (5% voi rohkem), mille arvelt maksab
fondivalitseja miitigiagentidele komisjonitasu. Ingliskeelses kirjanduses
nimetatakse neid tasusid front-end load.

o Tagasivotmistasu vorra vihendatakse osakute miitimisel nende hinda
investori jaoks. Néiteks kui osaku NAV on 10 krooni ja tagasivotmistasu
on 2%, saab investor osakute mahamiitimisel fondilt iga osaku eest 9,80
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krooni. Teenustasu votmine fondist valjumisel voi sinna sisenemisel
peaks motiveerima investorit kasutama pikemat investeerimishorisonti,
seetottu rakendatakse korgemaid tasusid tihtipeale just suurema riskiga
fondides, et viltida spekuleerivate investorite kiiret sisse-vilja liitkumist,
mis voiks sundida fondijuhti osakute tagasivotmiseks miiiima aktsiaid
ebasobival hetkel ja méjutada nii kogu portfelli tootlust. Seevastu lik-
viidsusfondides, mis ongi moeldud lithiajaliseks raha paigutamiseks, on
tehingutega seotud kulud tavaliselt marksa vdiksemad. Méne fondi pu-
hul v6ib korge tagasivotmistasu (back-end load) kehtida ka ainult inves-
teeringu esimestel aastatel ja pikaajalist investorit need tasud ei sega.

« Valitsemistasu (ehk haldustasu) arvestatakse protsendina fondi varade
mahust. Valitsemistasu ldheb fondivalitsejale. Haldustasu arvestatakse
jooksvalt (pidevalt) NAVist maha.

« Depootasu makstakse depoopangale. Depootasu arvestatakse jooksvalt
(pidevalt) NAVist maha.

» Edukustasu tihendab, et fondivalitseja arvestab mingi osa fondi poolt
teenitud tulust enda kasumiks. Sealjuures on tépselt fikseeritud, millise
tulemuse pealt tasu makstakse — kas see on kogu absoluuttootlus (kui
fond on plussis, makstakse tasu, kui miinuses, siis mitte) voi ainult see
osa tootlusest, mille vorra fond on suutnud iiletada niiteks vordlusin-
deksit, inflatsiooni voi riskivaba tulumadira (valitsuse volakirjade int-
ressimdéra). Samuti on fikseeritud, kui sageli edukustasu arvestatakse
(kord kuus, kord aastas, mitmeaastase perioodi peale kokku). Edukus-
tasu rakendamine on tavaline hedge-fondides, avatud investeerimisfon-
de puhul see nii levinud ei ole.

Uldiselt on viiksemad tasud passiivse (s.t vihem analiiiisi ja vihe otsuseid)
investeerimisstrateegiaga fondidel ning kérgemad tasud aktiivse investee-
rimisstrateegiaga fondidel.

Veel tuleks markida, et fondidesse investeerimiseks tuleb esimese asja-
na avada védrtpaberikonto, mida saab teha igas Eestis tegutsevas pangas.
Viirtpaberikonto olemasolu on koéigi fondiosakutega seotud tehingute te-
gemise eeldus. Vadrtpaberikonto ja -tehingutega seotud tasud saab endale
vahendav pank, mitte fondivalitseja.



Tasub meeles pidada

« Fondi valitsemistasu ja depootasu arvestatakse jooksvalt NAVist maha.
NAVi alusel arvutatud tootlus on puhastootlus ja investor sellest enam
valitsemistasu lahutama ei pea.

» Valitsemistasu ja depootasu voetakse olenemata sellest, kas fond teenib
kasumit voi mitte.

 Vastavalt investeerimisfondide seadusele peab fondi tingimustes olema
vilja toodud piirmédir, mida valitsemistasu, depootasu ja fondi valitse-
misega otseselt seotud kulude (niiteks tehingutasude) summa ei tohi
tiletada. See piirmair kujutab endast kogukulu, mida investor peab fon-
di eest jooksvalt tasuma.

« Fondiinvestorid peavad arvestama, et tavaliselt tuleb lisakulusid kan-
da ka védrtpaberikonto haldamise ja fondiosakutega tehtavate tehin-
gutega seoses.

o Suuremad teenustasud ei garanteeri paremat tootlust!

 Fondiinvesteeringu vahendaja (pank, investeerimiskonsultant, maakler
vms) on kohustatud klientidele avalikustama, kas ja mil méaral ta saab
osa fondi poolt voetud teenustasudest.

Pensionifondid

Pensionifond sarnaneb toimimiselt tavalise investeerimisfondiga, kuid ko-
gumispensionide seadus sdtestab pensionifondi investeeringutele range-
mad piirangud, pensionifondi arvelt voetavate tasude piirmadrad ja kor-
gemad kapitalinduded fondivalitsejale. Samuti rakendatakse pensionifondi
investoritele erilisi maksustamistingimusi.

Eestis on kolmesambaline pensionisiisteem, kus esimene sammas on
riiklik pension, teine kohustuslik kogumispension ja kolmas vabatahtlik
kogumispension. II ja III pensionisamba raha kogutakse fondihaldurite
poolt hallatavatesse fondidesse, kus see lahtuvalt seatud piirangutest edasi
investeeritakse.

Eesti pensionisiisteem rakendab monevorra elutsiikli fondide pohimo-
tet. Enamik pensionifondide valitsejaid pakub erineva aktsiate ja volakirjade
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osakaaluga fonde. Eelis peitub selles, et noorem inimene saab valida pensio-
ni kogumiseks aktiivsema ehk aktsiastrateegia. Kuna pensioni kogumine on
pikaajaline protsess, siis ei avalda lithiajalised turukéikumised noorele ini-
mesele olulist méju. Vanemaks saades suureneb oht jouda pensioniikka turu
madalpunktis ning seega tasub iile minna vdiksema riskiga fondidesse.

Varade jaotus ja inimese elutsiikkel
VOLAKIRJAD

o/.

/.‘ Konservatiivne
strateegia

o/.

o
- / Tasakaalukas
: strateegia
o
/./Aqressiivne
) strateegia
2o s 0 s a0t s 50 D s T e0 T oes !
AKTSIAD VANUS

Eesti pensionifondidel on investeeringute tegemiseks suhteliselt vabad
kéed. Eesti II samba pensionifondid vdivad investeerida kogu vara vilis-
maale, kui emitent asub Majandusliku Koost66 ja Arengu Organisatsiooni
(OECD) voi Euroopa Vabakaubanduse Assotsiatsiooni (EFTA) kuuluvas
riigis. Vordluseks: Poolas ei tohi pensionifondid investeerida véljapoole
Poolat rohkem kui 5%. Uhelt poolt on see hea, sest kohalikule turule inves-
teerides elavdatakse majandust, kuid teisalt on riskid ithe riigi dominee-
rimise tottu vahem hajutatud. Eestis poleks Poola siisteem efektiivne, sest
borsil on vorreldes Poolaga noteeritud viga viahe aktsiaid.

Eesti seadustik sitestab kohustuslike pensionifondide puhul maksimaal-
sed piirid, mille ulatuses voib fond investeerida aktsiatesse. Aktsiate alla ar-
vatakse ka investeeringud fondidesse, mis paigtuvad raha aktsiatesse. Uhe
emitendi poolt vélja antud véaartpaberitesse ei tohi investeerida rohkem kui
10% pensionifondi varadest.



Indeksifondid

Investeerimisasjatundjate seisukohad jagunevad parima tootluse saavu-
tamise kiisimuses kaheks. Uhed usuvad, et kui tegemist ei ole just gee-
niusega, on turu keskmisest parema tootluse saavutamine pigem juhus.
Teised seevastu on veendunud, et mingi metoodika pohjal investeerimis-
objekte valides on voimalik piisivalt saavutada turu keskmisest paremaid
tulemusi.

Esimesed eelistavad raha paigutada indeksaktsiatesse, s.t fondi, mille
ainus eesmirk on paigutada investeeringud voimalikult sarnaselt mone
suure indeksiga (nditeks S&P 500). Teised seevastu iritavad kas ise oma
arandgemise jargi aktsiaportfelli koostada voi investeerida fondi, mille juht
piitiab mingite kriteeriumide alusel valida parimaid aktsiaid.

Indeksaktsiate positiivne kiilg on, et investori tootlus ei jai kindlasti al-
lapoole turu keskmist ja fondi tasud on tavaliselt suhteliselt vaikesed. In-
deksaktsiate negatiivne kiilg on see, et investor peab leppima ainult turu
keskmise tootlusega. Samuti tuleb arvestada, et indeksaktsiad on olemas
ainult suurte ja suhteliselt arenenud turgude v6i nende sektorite jaoks.

Selleks et ndidata, kas fondijuht suudab toesti indeksist paremat tootlust
saavutada, on fondile tavaliselt maaratud ka vordlusindeks (benchmark).
Vordlusindeksi valik séltub enim fondi investeerimiseesmarkidest — leitak-
se sellele kdige paremini vastava koosseisuga indeks.

Mbonedel fondidel on vordlusindeksi suhtes lubatud kéikumine vérd-
lemisi vdike. Seega v6ib fondi investeeringute portfelli struktuur tavaliselt
indeksi suhtes mingis ulatuses kdikuda, kuid ei tohi tildjuhul kardinaalselt
indeksi struktuurist erineda. Paraku kitsendab selline reeglistik ka fondiju-
hi manodverdusvoimalusi: isegi kui fondijuht on téiesti veendunud, et turg
hakkab kukkuma, ei saa ta koiki aktsiaid maha miiiia ja investeeringuid
rahas hoida. Investeerimisportfelli tihe seotus vordlusindeksi struktuuriga
on pohjus, miks paljude aktiivselt juhitavate fondide kohta 6eldakse, et nad
on tegelikult poolpassiivsed.

Fondihalduri t66 efektiivsust vdljendavad ka riskisust iseloomustavad
nditajad (volatiilsus, Sharpe ratio). Fondi tootlus minevikus ei madra tule-
viku tootlust. Kiill aga tasub uurida, kui volatiilne on fond minevikus olnud
ja kas see sobib investori riskitaluvusega.
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Ingliskeelsetes fondiraportites tihti esinevaid termineid:

» Overweight & underweight. Overweight tihendab, et mingi vidrtpabe-
ri, sektori voi piirkonna osakaal fondis on suurem kui turul keskmiselt voi
vordlusindeksis. Nditeks kui firma XYZ osakaal moodustab borsiindeksist
5%, aga XYZ aktsiate osakaal fondis on 7%. Vastupidist olukorda tihistab
moiste underweight.

o Outperform & underperform. Outperform muirgib, et fond on suutnud
oma vordlusindeksi tootlust liitia, vastand underperform.

o Bottom-up & top-down. Top-down tihendab vidrtpaberite valimise
strateegiat, kus koigepealt pannakse paika portfelli jaotus varaklasside, siis
piirkondade, sektorite jne loikes ja lopuks valitakse igas 16igus konkreetsed
vidrtpaberid, mida ostetakse. Bottom-up seevastu tihendab strateegiat,
mille puhul keskendutakse kohe konkreetsete vidrtpaberite analiiiisile.

Hedge-fondid ehk riskifondid

Hedge-fondideks nimetatakse mitmesuguseid investeerimistegevuseks
loodud juriidilisi kehasid, mis véivad nii investeerimispohimotete kui ka
seaduste regulatsiooni méttes harjumuspdrastest investeerimisfondidest
oluliselt erineda.

Hedge-fondides on fondijuhtidel portfelli koostades suurema tootluse
saavutamiseks tavaparasest mérksa suuremad vabadused, s.t nad ei pea in-
vesteeringute struktuuri puhul jélgima vordlusindekseid ja voivad agres-
siivselt positsioone muuta. Tiitipiliselt ptiiiab hedge-fond kasumit laenu ja/
voi tuletistehingute abil voimendada, aktiivselt turul kaubelda ja/voi kasu-
tada oma huvides éra arbitraazi (iihesuguste finantsinstrumentide erinev
hind eri turgudel) ning sel moel teenida nii turgude téusult kui ka langu-
selt.

Kuna hedge-fondid kasutavad investeerides spekulatiivseid meetodeid,
peetakse neisse investeerimist suhteliselt riskantseks (6igemini on nende
tegelikku riski suhteliselt raske hinnata), mistéttu need sobivad eelkdige
joukatele ja suure riskitaluvusega investoritele ning neisse tasub paigutada
ainult iiks osa oma varast.



Hedge-fonde iseloomustab tavaliselt ka suur minimaalne investeering
ning neis rakendatakse tihtipeale edukustasu - s.t fondihaldur arvestab
mingi protsendi fondi kasumist endale preemiaks. Hedge-fondid on suu-
natud peamiselt teadlikumale ja joukamale investorile.

Riskikapitali- ja erakapitalifondid

Riskikapitalifond (private equity fund | venture capital) investeerib vahe-
malt 60% fondi varast reguleeritud turul mittekaubeldavatesse aktsiatesse
voi osadesse, volavddrtpaberitesse voi teiste riskikapitalifondide aktsiatesse
voi osakutesse. Teiste sonadega omandatakse ettevottes enamus- voi olu-
line vihemusosalus ning enamasti voetakse portfelli kuuluvate ettevotete
arendamisest aktiivselt osa.

Tulu teenib riskikapitalifond portfellis olevate ettevotete miiiigi kaudu.
Tavaliselt hoiavad riskikapitalifondid ettevotet oma portfellis minimaalselt
kolm kuni viis aastat

Riskikapitalifondid on suunatud kutselistele investoritele ning seega esi-
tatakse investorile seaduses teatud nduded. Investeerimisfondide seaduse
kohaselt peab riskikapitalifondi investeeriv investor vastama vahemalt ka-
hele jargmistest tingimustest:

« tema alginvesteeringu minimaalne suurus on 10 000 eurot ning ta on
eelnevalt kirjalikult kinnitanud, et tal on piisavad teadmised investee-
rimisest, sellega seotud riskidest ja riskikapitalifondi erilisest riskitase-
mest;

o ta tootab voi on tootanud vahemalt ithe aasta finantsvaldkonnas ameti-
kohal, mis nduab teadmisi vaartpaberitesse investeerimise kohta;

 ta on eelmise nelja kvartali jooksul teinud véartpaberiturul keskmiselt
vahemalt viis olulises mahus tehingut kvartalis;

 tema vadrtpaberiportfelli maht iiletab 100 000 eurot.

Seega puudub tavainvestoril tihti ligipads riskikapitalifondidele. Pohju-
seks on borsil noteerimata ettevotetesse investeerimise riskantsus.
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Fondiosakutesse investeerimine
ja nendega tehingute tegemine

Fondi investeerimiseks peab investor ostma fondiosakuid. Tehingute te-
gemiseks voib investor anda korraldusi otse fondivalitsejale voi teha seda
vahendaja, nditeks panga kaudu. Tavaliselt peab investoril fondiosaku ost-
miseks olema vahendaja juures avatud védartpaberikonto ja arvelduskonto.

Osaku omandamiseks tuleb investoril esitada ettendhtud vormis ostu-
korraldus, mida vo6ib tdita nii paberkujul kontoris kui ka elektrooniliselt
internetis. Korralduse esitamisega kinnitab investor, et on korralduses ni-
metatud fondi tingimuste ja prospektiga vajalikul méaéral tutvunud, nende-
ga nous ja kohustub neid jargima.

Ostukorraldust esitades tuleks meeles pidada, et iga fondi ja vahendaja
puhul on paika pandud tdhtajad, millest hiljem liikkkub korralduste tditmi-
ne edasi. Nditeks voib fondi tingimustes kirjas olla, et toopaeval enne kella
16 esitatud ostuorderid tdidetakse jargmisel toopaeval, parast kella 16 saa-
bunud orderite tditmine litkkub aga tihe to6pdeva vorra edasi.

Sarnaselt fondiosaku ostmisega peab investor ka osaku miiiimise korral esi-
tama ettendhtud vormis miitigikorralduse. Korralduse lackumise jarel leitakse
osakute miitigist saadav summa ning fikseeritakse arvelduspdev. Osakute miiii-
gist saadav summa kantakse ettendhtud aja jooksul investori arveldusarvele ja
samal péeval l6pevad ka fondiosaku omaniku 6igused ja kohustused.

Fondiosaku omanikul on teatud tingimustel voimalik enda omanduses
olevaid osakuid vahetada. Investor voib vahetada oma osakuid:

« sama fondi teist liiki osakute vastu,

« fondivalitseja valitsetava teise fondi osakute vastu,

« pensionifondide puhul ka teise fondivalitseja sama tiitipi fondi osakute
vastu.

Nagu teiste osakutega seotud tehingute puhul, tuleb ka osakute vahetami-
seks edastada fondivalitsejale ettendhtud vormis vahetamiskorraldus. Osa-
kute vahetamisel voetakse tagasi vahetatava fondi osakud ja lastakse vilja
uue fondi osakud véi sama fondi teist liiki osakud. Fondivalitsejale korral-



duse laekumise pédevale jargneval pangapdeval korrutatakse vahetamiskor-
raldusel margitud vahetatavate osakute arv vahetatava osaku miiiigihin-
naga ning saadakse summa, mille eest investor omandab soovitud fondi
osakuid. Saadud summa jagatakse soovitud fondi osaku ostuhinnaga, et
leida investori poolt omandatavate osakute arv. Kui vahetamisel on vaja
valuutat konverteerida, kasutatakse vahetuskurssi, mis depositoorium on
vastavaks pangapievaks vastava valuuta kohta kehtestanud.

Fondiosakutesse investeerimise
peamised véimalused ja riskid

Fondidesse investeerimine on kéigest iiks voimalus investeerimisuniver-
sumis. Alternatiive on hulgaliselt, alates raha arvelduskontol hoidmisest ja
16petades keerulistesse finantsinstrumentidesse investeerimisega. Fondide
peamiseks alternatiiviks voib siiski pidada iseseisvalt otse aktsiatesse voi
volakirjadesse investeerimist.

Fondidesse investeerimise peamine eelis on selle suhteline lihtsus ja
odavus. Aktsiad ja volakirjad on enamasti kutseliste investorite parusmaa.
Oluliste kogemusteta viikeinvestorid ei suuda tavaliselt maandatud riski-
dega portfelli koostada. Ostetakse maksimaalselt paari ettevotte aktsiaid ja
sedagi tihti ettevottega oleva emotsionaalse sideme tottu.

Investeerimisfondide head kuljed:

Professionaalne juhtimine. Fond on sobilik rahapaigutusvéimalus inves-
toritele, kel ei ole aega ja/voi oskusi oma portfelli ise pidevalt jalgida
ja juhtida. Paigutades raha fondji, jaetakse sobiliku portfelli koostamine
vastava kvalifikatsiooniga ja litsentseeritud fondijuhi 6lule. Lisaks ko-
gemusele on fondijuhi kdsutuses iildjuhul ka mérksa rohkem infot kui
tavalisel vdikeinvestoril, fondijuht padseb ligi pohjalikele turuanaliiiisi-
dele ja kohtub noteeritud suurettevotete juhtkondadega.

Varade hajutatus. Investeerimisfondid voimaldavad ka suhteliselt viikse
(moénetuhandekroonise) investeeringu puhul hajutada riski kiimnete
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aktsiate ja/voi volakirjade vahel ning siduda oma paigutus mitme eri
piirkonna ja/vdi majandusharu kidekidiguga. Investeeringute hajutamine
aitab investoreid paremini kaitsta jarskude turuliikumiste vastu.

Viiksed tehingutasud ehk mastaabiefekt. Fondi kaudu saab investor iithe-
kordse tehinguga kaudselt omandada suure hulga aktsiaid véi volakirju.
Iseseisvalt iile maailma kiimneid voi sadu erinevaid véartpabereid oma
portfelli kokku ostes peavad summad olema tipris suured, et tehinguta-
sud voimalikku kasumit ei nulliks.

Likviidsus. Viikestel voi vahearenenud turgudel voib méne vadrtpaberi
likviidsus langeda nii madalale, et investoril ei énnestu kuidagi enda
omanduses olevaid aktsiaid voi volakirju lithiperioodil méistliku hinna
eest maha miilia. Investeerimisfond seevastu on alati kohustatud tin-
gimustest sdtestatud aja jooksul investorilt osakud tagasi ostma (seda
arvestades on fondijuht portfelli jaotanud vastavalt vihem ja rohkem
likviidsete vaartpaberite ning sularaha vahel, et lahkujatele oleks kiiresti
voimalik nende raha vilja maksta).

Regulaarne informatsioon ja jarelevalve. Fondiosakute hinnad ning muu
fondi puudutav oluline info on pidevalt kittesaadav nii meedias (sh
internetikeskkonnas) kui ka fondivalitseja enda juures. Fondivalitseja
annab regulaarseid iilevaateid méddunud perioodi tulemuste kohta ja
peab tingimuste muutmisest investoreid ette teavitama. Fondide tege-
vuse jarele valvavad spetsiaalsed institutsioonid, nditeks Eestis on sel-
leks Finantsinspektsioon.

Ent nagu teada, on igal asjal kaks kiilge ja nii peavad ka fondiinvestorid
leppima moénede kitsaskohtadega.

Puudused, mida iga investeerimisfondide klient peab arvestama:

Kulud ei soltu tootlusest. Oma raha fondijuhtide kitte usaldades tuleb
arvestada, et fond arvestab investori rahalt valitsemistasu olenemata sel-
lest, kas fond teenib parajasti kasumit voi kahjumit. See on iiks pohju-
seid, miks paljud tuhandetest tegutsevatest investeerimisfondidest jaa-
vad puhastootluselt turu keskmisele alla. Néiteks kui fondi haldustasu



on 2% aastas, tdhendab see, et kui fond tahab turu keskmist tootlust
tiletada, peavad portfellis olevad vairtpaberid iiletama turu keskmist
rohkem kui 2%.

Investoril puudub kontroll investeeringute iile. Kuigi fondivalitseja peab
jargima seadustes, prospektis ja tingimustes sdtestatud piiranguid ning
lisaks arvestama organisatsiooni sisemist reglementi, saab ta neis piiri-
des investeerimisotsuseid teha oma suva jargi — selle eest talle ju maks-
taksegi! Kuid see tdhendab ka, et investoril ei ole voimalik fondijuhti
konkreetse vadrtpaberiga seotud riskide votmise puhul otseselt mojuta-
da, isegi kui ta peab end fondijuhist targemaks.

Investor ei saa oma vara turuviirtuse muutumist reaalajas jilgida (nagu
nditeks noteeritud aktsiate puhul). Kui tegemist on vaga kéikuva turuga,
mis voib tthe kauplemispédeva jooksul mérkimisvaarselt tousta voi lan-
geda (naiteks viikestesse tehnoloogiafirmadesse investeerivate fondide
puhul), puudub fondiinvestoril voimalus kasutada lithiajalisi koikumisi
ara sisenemiseks voi vdljumiseks, sest fondiosaku puhasvéartus arvuta-
takse vaid kord paevas.
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Kuidas sattusite tegelema investeeringute valdkonnaga?
Art: Aastal 2001 asusin t60le Hansapanga Kindlustuse turundusvald-
konnas. Investeerimislahendustega tegelevad tiksused paiknesid aga
koik samas divisjonis ja nii ma ajapikku itha rohkem turunduselt inves-
teerimisele spetsialiseerusin. 2008. aasta teises pooles saabus aga ame-
tikdiku jalle poore ja liikusin taas investeerimisest moneks ajaks kauge-
male ning turundusele ldhemale.
Kaarel: Investeerimisvaldkond pakkus mulle huvi juba varases nooru-
ses ning parast moningaid rdnnakuid maandusingi investeerimistoo-
dete turunduse osakonnas. Kaalusin pikalt, kas valida analiititiku voi
turundusinimese tee. Kaalukauss kaldus turunduse kasuks, sest see pa-
kub véimalust olla vaheliili analiiiitikute ja valdkonda mitte tundvate
inimeste vahel. Méista investeerimisvaldkonna stigavusi ja neid lihtsalt
lahti seletada on minu jaoks ddrmiselt suur vdljakutse.

Palun kirjeldage liihidalt, kuidas nieb vilja teie tiiiipiline toopaev.
Art: Eksivad need, kes arvavad, et investeerimistoodete osakonna ju-
hataja jilgib pidevalt vilkuvaid graafikuid. T66 suures organisatsioonis
koosneb suures osas suhtlemisest ja koosolekutest. Spetsialiseerumine
on nii stigav, et pooltel investeerimisvaldkonnaga seotud todtajatel pole
aimugi, kas Tallinna Bors eelmisel paeval tusis voi langes — nende t66-
tilesannete seisukohalt on see vdhetdhtis. Nii et pohimétteliselt on t66-
péev lisna sarnane koigi teiste osakonnajuhatajate omaga.
Kaarel: Toopédev algab hommikul Bloombergist 66 jooksul tulnud uu-
diste lugemisega. Stindmustega peab kursis olema, muidu on keeruline
t60d teha. Pdev m66dub nagu turundusinimestel ikka — koned, koos-
olekud, e-kirjavahetus, koéikvoimalik organiseerimine. Ainus eripdra
on, et kogu jutt tiirleb investeerimisteemade timber.
Tubli tiikkk pdevast kulub tavaliselt kommunikatsiooniga tegelemiseks.
Spetsialistidelt tuleb kokku koguda vajalik info, see vastavalt vajadusele
vormistada ning vajalikus kanalis edastada. Ohtu 16peb taas turusiind-
musi puudutavate uudiste lugemisega.

Mis teid selle t66 juures koidab, just sellel alal hoiab? Mida peate mii-
nusteks?
Art: Koidab kindlasti diinaamika - keskkond on pidevas ja kiires muu-
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tumises ning dppimismaterjal ei saa kunagi otsa. Kas seda niitid mii-
nuseks saab nimetada, aga paratamatus on see kiill, et kui toovaldkond
on seotud klientidele otseste voi kaudsete investeerimissoovituste and-
misega, siis vastuvoolu sdudvate nduannetega ei ole inimesi kuigi ker-
ge veenda. Nii téusu kui ka languse puhul kiputakse uskuma, et see on
l6putu.

Kaarel: Pidevalt muutuv keskkond. Iga hetk voivad maailma teisest ot-
sast alguse saada mingid probleemid ja ei ldhe mooda palju aega, kui
peab siin probleemide pohjuseid selgitama. Seega ei saa oma paevaplaa-
nis kunagi kindel olla, sest iillatusi ja 6ppetunde leidub iga péev. Naljaga
pooleks voiks miinuseks pidada seda, et ikskoik kui pikad toopdevad
teha, turud liiguvad ikka omasoodu.

Milline on olnud teie senise karjairi ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida teile opetas?
Art: Koige ponevam periood minu jaoks on seni olnud 2007. aasta,
kui rakendus finantsteenuste turgude direktiiv (MiFID), mis kohustas
panku hindama investeerimislahenduste sobivust klientidele. Ega viga
tapselt polnud 6eldud, kuidas seda tuleb hinnata, meie otsustasime va-
lida pohjalikuma, isegi poolakadeemilise ldhenemise ja arvan, et orga-
nisatsiooni teadmised finantspsithholoogiast tousid selle kdigus uuele
tasemele.
Kaarel: Koige huvitavam periood oli 2008. aasta algus, kus finantsturgu-
de tuleviku ennustamine muutus eriti keeruliseks. Leidus nii optimiste
kui ka pessimiste, hulga darmusest darmusesse kalduvate ekspertide ar-
vamuste hulgast pidi leidma kdige téendolisema. Kommunikatsiooniga
tegelevale inimesele oli see toeline pahkel, sest infohulgast pidi valima
tihe stsenaariumi, mida arvestades edasi minna. Peamine 6ppetund oli-
gi see, kuidas erinevat infot tasakaalustada.

Mis on teie arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saate nimeta-
da vaid iihe?
Art: Nii nagu elus iildse, on juhuse roll investeerimises l6pptulemuse
seisukohalt palju olulisem, kui inimesed tavaliselt arvavad. Kéigil, kellel
tekib ettekujutus, et nad on vdga osavad finantsturgudel spekuleerimi-
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ses, soovitaksin enne oma sddstude méangu panemist labi lugeda Nas-
sim Nicholas Talebi raamatud ,,Fooled by Randomness” ja *The Black
Swan”.

Kaarel: Minu jaoks on kéige tdhtsamaks tarkuseks suutlikkus riske tun-
netada. Turgudel Kiiresti rikastudes jdetakse tahelepanu alt vilja asja-
olu, et investeeringu vadrtus voib iihel hetkel ka langeda. Pérast esimest
langust unustatakse koik seatud eesmargid, sest sellise stsenaariumiga
investeeringut tehes ei arvestatud. Kui eesmargiks on pikemal perioo-
dil suure tulu teenimine, siis peaks ka lithiajaliste languste puhul kiilma
nédrvi hoidma. Kui teha endale kohe alguses selgeks voimalikud riskid,
on hiljem lihtsam nende realiseerumisega edukalt toime tulla.
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5. Tuletisvairtpaber

Tuletisvaartpaberite liigid

Tuletisvaartpaberid on finantsinstrumendid, mille vaartus séltub alusvara
liikumisest. See tadhendab, et tuletisvaartpaberi ehk derivatiivi hind séltub
mone teise instrumendi hinna liikumisest. Tommates paralleeli fiitisikaga:
kui aktsia vordsustada kiirusega, siis tuletisinstrument on vorreldav kiiren-
dusega ehk kiiruse ruuduga. Vottes appi keemia: kui aktsiaid voib vorrelda
bensiiniga, siis tuletisinstrumendid on vorreldavad raketikiitusega, mille
voimsus ja ka ohtlikkus on mitu korda suurem.

Tuletisvaartpaberite peamine funktsioon on olnud ja on riskide vdhen-
damine. Samal ajal sobivad nad vdga hasti ka hoopis vastupidiseks — riskide
suurendamiseks ning finantsvéimenduse votmiseks. Seepérast voib tuletis-
vaartpabereid kasitleda tavaliste kauplemisinstrumentidena.

Riske maandab nditeks USA farmer, kes s6lmib kevadel veskiomaniku-
ga kokkuleppe siigisel valmiva saagi miiimiseks. Farmer saab kindluse tu-
levase saagi miitigihinna osas, veskiomanik aga kindlustab endale siigiseks
kindla viljakoguse.

Tuletisvaartpaberitega spekuleerimisel voib eristada kaht suundumust.
Uhel juhul tehakse panus alusvara kindlasuunalisele liifkumisele ning jde-
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takse vastassuunalise liilkumise risk katmata. Tuntud nédide ebadnnestunud
riskimaandamisest on Nick Leesoni juhtum, kus eri tegurite kombinat-
sioon - Jaapani turu téusule panustamine, liigsete riskide vétmine, prog-
noosimatu siindmuse esinemine (Kobe maavirin) ning juhtkonnapoolse
kontrolli puudumine - pdhjustasid 1994.-1995. aastal Barings Bankile 1,3
miljardi dollari suuruse kahjumi ja pankroti.

Teisel juhul kaetakse osa riske mone teise instrumendiga ning tehakse
panus sellele, et turg ei hinda instrumente diglaselt. See tdhendab, et kasu-
tatakse dra turu ebaefektiivust.

Tuletisvadrtpaberi hind voib séltuda aktsiahinnast, intressimaérast ja
valuuta vahetuskursist, kuid alusvaraks véivad olla ka n-6 eksootilisemad
tegurid: inflatsioonimaddr, tormituule tugevus voi kinnisvaraindeksi véar-
tus.

Tuletisvadrtpabereid voib jaotada vastavalt sellele, kas nende tingimu-
sed on standardsed voi mitte ning kas nendega kaubeldakse borsil voi vil-
jaspool borsi.

Borsivilised tuletisinstrumendid (over-the-counter derivatives) lepi-
takse kokku voi kaubeldakse kahe osapoole vahel ilma borsi voi mond teist
vahendajat kaasamata. Enamasti on sellisel viisil kaubeldud tuletisvaartpa-
berid mittestandardsed. Vahetuslepingud ehk swap ‘id, forvardid ja eksoo-
tilised optsioonid on pea alati s6lmitud borsivaliselt.

Borsil kaubeldavad tuletisvdartpaberid — optsioonid ja futuurid - on
standardiseeritud, bors on kahe tehingupoole vahendaja. Tehingu garan-
teerimiseks nouab bors molemalt poolelt tagatist. Enamasti kaubeldakse
tuletisinstrumentidega sellele spetsialiseerunud bdorsidel, kuid nii ménegi
tuletisinstrumendiga saab kaubelda ka traditsioonilisel aktsiaborsil. Selline
on niiteks Péhjamaades vdga populaarne ostudigus ehk warrant.

Tuletisvadrtpabereid v6ib liigitada ka vastavalt nendega loodud kohus-
tuste ja voimaluste iseloomule:

o futuurid ja forvardid on kohustused miiiia voi osta alusvara tulevikus
kindlal kuupéeval;

 optsioon on voimalus osta voi miiiia alusvara tulevikus kindlal kuupée-
val;

« vahetuslepingud voéimaldavad vahetada eri rahavoogusid.



Kaks peamist tuletisinstrumentide klassi on optsioonid ja futuurid. Mo-
lemad instrumendid koidavad kauplejaid, sest nad on standardiseeritud ja
nendega saab borsidel kaubelda. Seepérast pdorame neile siin ka pohita-
helepanu.

Levinumad tuletisinstrumendid
LEPINGU TUUP

ALUSVARA |Borsil kaubeldav Borsivaline
Futuur Optsioon Vahetusleping Forvard |Optsioon
Aktsiaindeks|Indeksifu- |Indeksifutuuri |Aktsiaindeksi vahe- Indeksioptsioo-
tuur: S&P  |optsioon tusleping nid: nt OMXT opt-
500 futuur sioon
Rahaturg Eurodollari |Eurodollari fu- |(Intressimddra va- [Forvard- |Intressilagi, intres-
futuur, euri- [tuuri optsioon, |hetusleping kursile-  |sipdhi, vahetus-
bori futuur |euribori futuuri ping lepingu optsioon
optsioon (swaption)
Volakirjad |Volakirjafu- |Vélakirja futuuri Repole- |Vélakirjaoptsioon
tuur optsioon ping
Aktsiad Aktsiafutuur|Aktsiaoptsioon |Aktsiavahetusle- |Repole- |Optsioon, ostudi-
ping ping gus (warrant), tur-
bo-warrant
Krediiditurg Krediidiriski vahe- Krediidiriskiopt-
tusleping sioon
Optsioonid

Optsioon on leping, mis annab selle omanikule diguse osta voi miiiia alus-
vara kindla hinnaga, midratud ajal ja kindlas koguses. Optsiooni viljaand-
jal on kohustus alusvara samadel tingimustel osta voi miiiia.

Optsioonid on suure finantsvdoimendusega instrumendid. Seega voi-
maldab optsioon soetada suuri positsioone viikese tagatisega.

Optsioone on kaht liiki. Ostuoptsioon annab 6iguse alusvara tulevikus
osta, miiiigioptsioon annab 6iguse alusvara tulevikus miiiia.

Optsiooni omanikule ei laiene aktsiaomaniku 6igused, tal puudub iild-
koosolekul héddledigus, samuti ei ole tal 6igust dividendidele.
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Kui kauplejakalduvustega investoril tekivad kogemused, jouab ta varem
voi hiljem optsioonideni. Avastatakse optsioonide kasutamise suuremad
voimalused vorreldes alusvaraga ning loomulikult véimalus kasutada fi-
nantsvoimendust.

Aeg-ajal kiisitakse meilt, kas on voimalik samaaegselt samal kontol hoi-
da aktsiate pikka ja lithikest positsiooni. Loogika iitleb, et see pole voimalik,
kuid tegelikult on vastus ,,jah, see on véimalik”. Olukord kontol ndeks vilja
jargmine: reaalselt on meil 100 aktsiat ning siinteetiliselt on meil lithike
positsioon ehk kaks sama tditmishinnaga pikka miiligioptsiooni ning kaks
lithikest ostuoptsiooni. Mida see koik tadhendab, selgub jargnevast.

Optsiooniga seotud moisted

Alusvara (underlying) — vara, mille tulevikus ostmiseks voi miitimiseks an-
nab optsioon odiguse. Enim kaubeldakse aktsiaoptsioonidega, kuid lei-
dub ka futuurioptsioone, indeksioptsioone jne. P6himétteliselt sobivad
optsiooni alusvaraks koik kaubad, millega on véimalik standardiseeri-
da.

Ostuoptsioon (call) - optsioon, mis annab optsiooni valdajale diguse osta
kindlaksméaratud alusvara tulevikus kokkulepitud koguses ja hinnaga.

Miiiigioptsioon (put) — optsioon, mis annab optsiooni valdajale diguse
miilia kindlaksmadidratud alusvara tulevikus kokkulepitud koguses ja
hinnaga.

Optsioonipreemia (premium) — hind, mis makstakse optsioonikirjutajale
optsioonilepingu ostmisel. Kui niiteks optsiooni hind on 2 USD, liheb
selle lepingu ostmine maksma 200 USD (2 x 100, kuna optsioonileping
on sajale aktsiale). Optsioonipreemia tasutakse kohe optsioonilepingu
solmimisel. Hiljem seda ei tagastata — ka siis, kui optsioon jadb kasuta-
mata.

Tehinguhind ehk kasutamishind (strike) — eelnevalt kokku lepitud hind,
millega optsiooni omanikul on 6igus alusvara tulevikus osta voi miiiia.
Tehinguhind nditab, millise hinnaga saab optsiooni omanik aktsiaid
osta (ostuoptsioon) voi miiiia (miiligioptsioon).

Téitmispédev ehk optsiooni tihtaeg — kuupéev, millal saab optsioonist tu-



lenevat ostu- voi miitigidigust rakendada. Téditmispdev on viimane kuu-
paev, millal optsiooniomanik saab otsustada, kas optsiooni kasutada voi
mitte. Tavaliselt on selleks iga kuu kolmas reede ehk optsioonireede, aga
esineb ka muid variante.

Euroopa tiiiipi optsioon - optsioon, millega antud ostu- voi miitigidigust
saab kasutada tulevikus ainult ithel konkreetsel kuupéeval, mis langeb
harilikult kokku optsiooni aegumiskuupdevaga. Euroopa tiiiipi optsioo-
nide alusvara on tavaliselt selline, mida ei ole vdimalik kohale toimetada
(naiteks aktsiaindeksid).

Ameerika tiiiipi optsioon - optsioon, millest tulenevat ostu- voi miiiigioi-
gust saab rakendada pikema perioodi viltel, sageli kogu optsiooni keh-
tivusaja jooksul.

Optsiooni ostja (buyer) - isik, kes omandab optsioonist tuleneva ostu- voi
miiligidiguse ja maksab selle eest optsiooni miiiijale optsioonipreemia.

Optsiooni miiiija ehk optsiooni kirjutaja (writer) — isik, kes kirjutab vilja
optsioonilepingu ja saab selle eest tasu optsioonipreemia néol.

Kordaja (multiplier) — niitaja, mille jargi saab teada, kui mitmele aktsiale
tiks optsioonileping 6iguse annab. Tavaliselt on kordajaks 100, kuid esi-
neb ka muid kordajaid - néiteks 10, 500 v6i 1000.

Arveldamine (settlement) — niitab, kuidas optsioonilepingud aegumis-
kuupieval automaatselt arveldatakse. Esineb kaht liiki arveldamist. Uks
on alusvara kohaletoimetamine: kui aegumisel on optsioon rahas ja
seda pole miitidud, siis kantakse aktsiad automaatselt optsiooniomani-
ku vadrtpaberikontole voi sealt maha. Teine on rahaline tasaarveldus:
rahas oleva optsiooni omaniku kontole kantakse optsiooni tditmishinna
ja alusvara turuhinna vahe, rahast viljas olevad optsioonid aga tiihista-
takse pdrast aegumiskuupdeva.

Ostuoptsioon on rahas (in-the-money, ITM) siis, kui aktsia hind turul on
korgem tehinguhinnast (strike price). Miiligioptsiooniga on vastupidi:
see on rahas, kui aktsia turuhind on madalam tehinguhinnast.

Ostuoptsioon on rahast viljas (out-of-the-money, OTM) siis, kui aktsia
hind turul on madalam optsiooni tehinguhinnast. Miitigioptsiooni pu-
hul on lugu vastupidi.

Ostuoptsioon on raha peal (at-the-money, ATM) siis, kui aktsia hind vor-
dub tehinguhinnaga. Samal tingimusel on raha peal ka miitigioptsioon.
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Kauplejate kdnepruugis viljendatakse optsioonipositsioone pikkade voi
lithikeste positsioonidena:
Long Call - pikk positsioon ostuoptsioonis, omatakse ostuoptsiooni.
Short Call - lithike positsioon ostuoptsioonis, ostuoptsioon on vilja kir-
jutatud.
Long Put - pikk positsioon miiiigioptsioonis, omatakse miiiigioptsiooni.
Short Put - lithike positsioon miiligioptsioonis, miiligioptsioon on vilja
kirjutatud.

Optsioonitehingu nadide

Ostame ettevotte ABC aktsiale iihe oktoobri ostuoptsiooni lepingu tdit-
mishinnaga (strike) 50 ja preemiaga 5 krooni. Tehingu kogukuluks on 500
krooni ning ostjal on 6igus osta oktoobris selle optsiooni alusel 100 ABC
aktsiat hinnaga 50.

Maksimaalne voimalik kaotus on sel juhul 500 krooni ehk makstud opt-
sioonipreemia suurus. Maksimaalne voit on teoreetiliselt piiramatu. Néiteks
kui aktsia hind on tousnud 60 kroonini, olete voitnud 1000 krooni (10 x 100)
miinus makstud optsioonipreemia ehk 100% kasumit.

Sama tehing aktsiatega nédeks vilja nii: ostame 100 aktsiat hinnaga 50
krooni/tk, tehingu summa on 5000 krooni. Miiiime hiljem aktsia hinnaga
60 krooni/tk ehk 6000 krooniga. Kasum 1000 krooni ehk 20%.

Jargnevas tabelis on ndidatud kasumi/kahjumi kujunemine siis, kui iiks
investor ostab aktsia 50 krooni eest ning teine ostab optsiooni tditmishin-
naga 50 krooni ja hinnaga 5 krooni. Aktsia vélja ostnud investori kahjum
aktsia sulgumisel 30 kroonil on 20 krooni. Optsiooni omanikuks oleva
investori kahjum on sama hinna juures 5 krooni. Optsioonipreemia ongi
maksimaalne summa, mille optsiooni ostja voib kaotada.

Kasumi/kahjumi kujunemine alusvara ja optsiooni ostmisel

Taitmishind 30 | 35|40 |45 |50 | 55|60 |65|70 |75

Kasum/kahjum aktsia valja-

ostmisest 50 krooni eest 20| 15010 5 | 0 1 5 1101520 ) 25

Sisemine kasum/kahjum
50-kroonise taitmishinnaga| -5 | -5 | 5| -5 | -5 | 0 5110|151 20
optsiooni eest




Kuna optsioonid on kaubeldavad véartpaberid nagu aktsiadki, siis ena-
masti kajastub aktsiahinna téus ka optsioonipreemias ning aktsiahinna
toustes on voimalik optsioon kallima hinnaga maha (tagasi) miiiia. Sel
pohjusel ei joua enamik optsioone aktsiateks vahetamiseni. Statistika ndi-
tab, et vaid umbes 10% optsioonidest vahetatakse aktsiateks, 60% miitiakse
tagasi ning 30% muutub téhtajal vaartusetuks.

Jargnevas tabelis on toodud erinevate optsioonide suurimad véimalu-
sed tulu teenida voi raha kaotada.

Optsioonide kasutamise tulemused

Strateegia Suurim véimalik tulu Suurim véimalik kaotus

Taitmishinna ja optsioo-

Miitigioptsiooni ostmine nipreemia vahe

Optsioonipreemia

Ostuoptsiooni ostmine Piiramatu Optsioonipreemia

Miiligioptsiooni
vdljaandmine

Taitmishinna ja

Optsioonipreemia optsioonipreemia vahe

Ostuoptsiooni viljaandmine | Optsioonipreemia Piiramatu

Optsiooni kasutusvdimalused

Optsioone saab kasutada nii finantsriski maandamiseks kui ka finantsvoi-
menduse suurendamiseks ehk otsesonu 6eldes spekuleerimiseks.

Niiteks ndhes voimalust, et turg langeb, voib investor kindlustada port-
felli aktsiaindeksi miitigioptsiooniga. Sel juhul ei pea ta tervet oma portfelli
turu languse hirmus likvideerima, sest turu langedes ei kaotaks ta aktsia-
te langusest — optsioonihinna tous kompenseerib aktsiahindade languse.
Turu tousu korral aga ldheb kaotsi vaid optsioonipreemia.

Riski maandamine. Portfelli riskide maandamine ootamatute aktsia-
hinna languste vastu on {iks konservatiivsemaid optsioonide kasutamise
viise. Selleks ostab investor miitigioptsiooni, mis jatab voimaluse miilia
aktsiaid soovitud hinnaga ka tulevikus. Kui aktsia hind touseb, laseb ta opt-
sioonil lihtsalt aeguda. Kulutus portfelli riski maandamiseks on véga viike
vorreldes potentsiaalse kaotusega.
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Pisut keerulisem viis riske maandada on erinevate optsioonide kombi-
natsiooni kasutamine. Oletagem, et investoril on 100 ABC aktsiat, aktsia
hind on parajasti 50 krooni. Tema positsioon on kasumis, ettevotte koh-
ta on tulemas oluline info, mille méju aktsia hinnale pole teada. Investor
on ndus leppima vdiksema kasumiga, kui see aitab tal kaitsta ennast suure
kahjumi eest. Ta ostab rahast viljas miiligioptsiooni, rahastades seda ra-
hast viljas ostuoptsiooni miilimisega. Tdpsemalt: ostab miiligioptsiooni
taitmishinnaga 45 ja hinnaga 5 krooni ning ostuoptsiooni tditmishinnaga
55 krooni ja hinnaga 5 krooni. Teine vdimalus on osta sama tditmishinnaga
miiligioptsioon ja miiiia ostuoptsioon.

Sellist strateegiat kasutades on investori reaalne pikk positsioon 100
aktsiat ning lithike siinteetiline positsioon 100 aktsiat. Kasum on lukusta-
tud, mis iganes aktsia hinnaga ka ei juhtuks. Sellist positsiooni on muidugi
moistlik kasutada siis, kui investor on olukorraga rahul ning soovib mingil
pohjusel (dividend, iildkoosolek vms) jadda teatud kuupédevani aktsiona-
riks tdiendavat riski votmata.

Tédiendava rahavoo saamine. Teine levinud ning suhteliselt konserva-
tiivne strateegia on kaetud ostuoptsioonide viljakirjutamise (covered-call
writing voi buy-write) teel tdiendava rahavoo genereerimine - s.o ostuopt-
sioonide viljakirjutamine olukorras, kus optsiooni alusaktsia on portfellis
olemas. Paljud investorid kasutavad seda voimalust portfellis olevatelt akt-
siatelt tdiendava sissetuleku tekitamiseks. Strateegia rakendamiseks sobib
koige paremini aktsia, mis on volatiilne ja juba kiillalt palju kallinenud.
Optsioon, mille alusvara on volatiilne, on kallim, véimaldades genereerida
suuremat rahavoogu.

Spekulatiivne eesmirk. Optsioonid pakuvad suure riskitaluvusega in-
vestoritele palju voimalusi. Ostuoptsioone ostes saab juba vdikese summa
eest votta suuri positsioone. Ka optsiooni viljakirjutamine ehk lithikese
optsioonipositsiooni votmine saab eraldi voetuna teenida iiksnes speku-
latiivset eesmarki (kuid keerukamates strateegiates voib ta aidata ka riski

vahendada).



OPTSIOONI OIGLASE HINNA ARVUTAMINE

Optsioonipreemia oiglane suurus avaldatakse peamiselt Black-Scholesi
optsioonide hindamise mudeli kaudu, mis néeb vilja nii:

E
ch: N(d])P5 _e_RTN(dZ)

ln(g) + (R+0.56%)T
oNT

d1:

d2:d1—(5\/7-v

Ps - alusvara hetke turuhind

E - optsiooni tditmishind

R - aastane riskivaba intressimaar

T - optsiooni aegumiseni jadnud ajavahemik viljendatuna aastates

o — alusvara risk ehk standardhalve

N(d) - toéendosus, et suuruse d vadrtus voiks jadda vdaiksemaks kui vale-
mist avaldub. N(d) leidmiseks kasutatakse kumulatiivsel normaaljaotusel
pohinevaid abitabeleid.

Jaeinvestorid, kellel puudub véimalus turuhindu oma ostudega mojuta-
da, voiksid Black-Scholesi mudeli asemel kasutada lihtsamat hindamisviisi,
mis ldhtub optsioonide pariteetsuse printsiibist:

K+C=S+P+B,kus

K - téitmishind

S - aktsia turuhind

P - miitigioptsiooni hind

C - ostuoptsiooni hind

B - intressikulu, B = (K x d/360 x i) — div

d - pdevade arv aegumiseni

i - intressimaar

div - enne optsiooni aegumist makstav dividend
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Seega
C=(S-K)+P+B
ja
P=(K-S)+C-B

Kui need tingimused pole tdidetud, tekib kauplejal arbitraazivéimalus.
Selgitame seda hindamisviisi ka nditega. Oletame, et

K =100
$=99.9
C=4

P=3

d=22
i=5%
div=0

Arvutame koigepealt tehingu intressikulu:
B=100x22/360x0.05=0.3

Meie tingimuste kohaselt peaks ostuoptsiooni hind olema:
C=(999-100)+3+03=3.2

Miitigioptsiooni hind peaks olema:

P=(100-99.9) +4-03=38

Arvutuse tulemusest ndeme, et ostuoptsiooni ostetakse turul kallima
hinnaga, kui meie oleksime ndus miiima, ning miitigioptsiooni miiiiakse
odavamalt, kui meie oleksime ndus ostma. Seega teeme jargneva tehingu:

Miitime ostuoptsiooni 4 krooniga, ostame miiiigioptsiooni 3 krooniga
ning ostame 100 aktsiat 100 krooniga.

Niitid on meil positsioon, mida nimetatakse conversion’iks. Selle vaartus
optsioonide aegumisel on tditmishind ehk 100 krooni aktsia kohta. Soeta-
sime aktsia hinnaga 99 krooni aktsia kohta (kui votta arvesse ka optsiooni-
tehingute tulem).

Tegemist on siinteetilise positsiooniga, kus reaalselt ollakse 100 aktsiat
pikk ning siinteetiliselt ehk optsioonipositsiooniga 100 aktsiat lithike (-C,
+P, +U).
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Vastupidist tehingut nimetatakse reversal'iks (+C, -P, -U). U tdhistab

siin reaalset positsiooni.

Conversion

Reversal

Jargnev tabel votab kokku tegurid, mis mdjutavad optsioonide hinda
ehk optsioonipreemiat. Niiteks alusvara hinna toustes touseb ka ostuopt-
siooni preemia ning langeb miitigioptsiooni preemia. Mida korgema tit-
mishinnaga on ostuoptsioon, seda madalam on tema hind; mida kérgema
tditmishinnaga on miiiigioptsioon, seda korgem on tema hind. Volatiilsuse
kasv ja pikem aeg tditmispédevani on nii ostu- kui ka miitigioptsiooni puhul

hinda téstvad tegurid.

Optsioonipreemiat mdjutavad tegurid

Kui see faktor tduseb:

Ostuoptsiooni
hind

Mudgioptsiooni
hind

Aktsia hind

Optsiooni taitmishind

Riskivaba intressimaar

Alusvara volatiilsus

gl s W N

Aeg téitmispéevani

6 Alusvara dividend optsiooni
kehtivuse valtel

<4 >4

> > > <) <
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OPTSIOONIDEGA KAUPLEMISE VOIMALUSED JA RISKID

Ostuoptsiooni ostja saab kasu alusvara hinna tousult, sest tal on optsiooni
kehtivuse 16puni 6igus osta aktsiaid varem kokkulepitud hinnaga. Kasumi
realiseerimiseks on kaks voimalust.

Esiteks, alusvara hinna kallinedes téuseb ka optsiooni hind. Kui optsioo-
ni omanik ei ole huvitatud alusvara ostmisest, siis saab ta optsiooni turul
kallimalt tagasi miitia. Tavaliselt kasutatakse sellist voimalust rahast véljas
olevate odavamate optsioonide korral, sest nende alusvara hinna tous voib
optsiooni vadrtust viga palju muuta, eriti protsentuaalselt.

Teine kasumi realiseerimise voimalus on rahas oleva optsiooni enne-
aegne kasutamine voi aegumisel kasutamine. Optsiooni ostja kasutab oma
o6igust soetada aktsiaid turuhinnast madalama hinnaga; kasumi realiseeri-
miseks tuleb tal need aktsiad miiiia.

Ostuoptsiooni peamine risk on alusvara hinna langemine v6i samale
tasemele jadmine. Sellisel juhul kaotatakse makstud optsioonipreemia osa-
liselt voi taielikult.

Miiiigioptsiooni ostja saab kasu alusvara hinna languselt, sest tal on 6igus
kuni optsiooni kehtivuse 16puni miiiia aktsiaid varem kokku lepitud hinnaga.

Kasumi realiseerimiseks on siingi kaks voimalust. Alusvara odavnedes
kallineb miitigioptsioon. Kui optsiooni omanik ei ole huvitatud alusvara
miiiimisest, siis saab ta optsiooni kallimalt turule tagasi miiiia.

Teine voimalus on rahas optsiooni enneaegne kasutamine voi aegumisel
kasutamine. Selle tehinguga kasutab optsiooni ostja oma 6igust miiiia akt-
siaid turuhinnast kérgema hinnaga.

Miitigioptsiooni peamine risk on alusvara hinna tousmine voi samale
tasemele jadmine. Sellisel juhul kaotatakse makstud optsioonipreemia osa-
liselt voi taielikult.

Ostuoptsioonide viljakirjutamise eesmirk on teenida tulu optsioo-
nipreemia kujul. Valjakirjutaja on kohustatud aktsiaid miitima varem kok-
ku lepitud hinnaga. Kui optsioon kaupleb ja aegub rahast viljas, ei pea ta
seda kohustust tditma ning saadud optsioonipreemiast kujuneb kasum.

Kaetud ostuoptsiooni viljakirjutamisel miitiakse iga 100 aktsia kohta
1 ostuoptsioon (tavaliselt rahast véljas). Seda voib kisitleda kaheti: tdien-
dava rahavoogu genereerimisena voi aktsiate keskmise soetusmaksumuse



alandamisena. Naiteks: ostame 100 aktsiat hinnaga 52 krooni ning miiiime
ostuoptsiooni tditmishinnaga 55 ja 2 krooni eest. Maksimaalne kasum te-
kib, kui optsiooni aegumispdevaks tduseb aktsia hind 55 kroonini, sest sel
juhul oleme teeninud aktsiatega 3 krooni aktsia kohta ning ka saadud opt-
sioonipreemia jaab meile. Kui hind téuseb kdrgemale, siis kasum enam ei
suurene, sest optsiooni viljakirjutajana tekib meil kohustus miiiia aktsiad
55 krooniga optsiooni ostjale. Kasumildvi on 50 krooni juures. Maksimaal-
ne kahjum voib tekkida ettevotte pankroti korral, kus aktsia hind ldheneb
nullile. Seega v6ib suurimaks kahjumiks kujuneda aktsia soetusmaksumus
miinus optsioonipreemia.

Alusvaraga katmata ostuoptsioonide (naked call) viljakirjutaja peab ar-
vestama, et sellise tehingu maksimaalne kahjum vo6ib teoreetiliselt olla pii-
ramatu. Maksimaalne kasum tekib, kui optsioon aegub vairtusetult, mille
tulemusel jadb saadud optsioonipreemia miiijale.

Viljakirjutatud rahas ostuoptsiooni on vastaspoolel 6igus enneaegselt
kasutada. Seega voib tekkida olukord, kus optsiooni viljakirjutajal tekib
lihike positsioon, mille katmiseks tuleb osta aktsiaid turult, miitigihinnast
korgema hinnaga.

Miiiigioptsioonide viljakirjutamise eesmirk on teenida tulu optsioo-
nipreemiana, olles sealjuures valmis ostma optsiooni realiseerimisel akt-
siaid turuhinnast kdrgema hinnaga. Maksimaalne kasum tekib optsiooni
aegumisel vaartusetult. Maksimaalne kahjum on sama, mis kaetud ostu-
optsiooni viljakirjutamisel (need on siinteetiliselt identsed positsioonid):
optsiooni tditmishind miinus optsioonipreemia. Samuti on voimalik, et
rahas miiligioptsioon realiseeritakse ennetdhtaegselt ning viljakirjutajal
tekib kohustus osta aktsiaid turuhinnast kdrgema hinnaga.

OPTSIOONISTRATEEGIAD

Optsioonide omavaheline voi alusvaraga kombineerimine annab kauple-
miseks voi riskide maandamiseks palju suuremaid voimalusi kui tiksnes
alusvaraga kauplemine. Optsioonidega v6ib edukaid tehinguid teha nii
tousval, langeval kui ka kiilgsuunalisel turul, teenida nii volatiilsuse kasvult
kui ka languselt ning optsioonipreemia ajavdartuse vahenemiselt.
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Optsioonistrateegiatest parema ettekujutuse andmiseks kasutame op-
tion T-bar1i, kus:

+C - pikk ostuoptsioon,
—C - lithike ostuoptsioon,
+P - pikk ostuoptsioon,
—P - lithike ostuoptsioon.

STRADDLE

Strateegia sobib kasutamiseks enne kui avaldatakse olulisi uudiseid, mis
voivad panna aktsia kovasti lilkuma, kuid pole teada, mis suunas. Sellises
olukorras tuleks osta aktsiale raha peal (ATM) olev ostu- ja miitigioptsioon,
mis on sama tditmishinnaga ja aegumistahtajaga.

aktsia hind
50

| call strike put |
40
45
+C 50 +P
55
60

Selle strateegia maksimaalne kasum on teoreetiliselt piiramatu. Kasum
tekib aktsiahinna suurel tousmisel voi langemisel. Kasumildvi on tasemel
taitmishind +/- makstud optsioonipreemiad.

Maksimaalne kahjum vordub makstud optsioonipreemiatega. Maksi-
maalne kahjum tekib, kui aktsia hind jadb optsioonide tditmishinna tase-
mele.



STRANGLE

See strateegia on eelnevaga sarnane, kuid oodatakse veelgi suuremat vola-
tiilsuse kasvu voi aktsia hinna muutust. Sellele panustamiseks tuleb osta ra-
hast viljas (OTM) ostu- ja miiligioptsioonid erinevate tditmishindadega.

aktsia hind
50

| call strike Put |
40
45 +P
50
+C 55
60

Siingi on maksimaalne kasum teoreetiliselt piiramatu. Kasum tekib,
kui aktsia hind touseb iile taseme ,,0stuoptsiooni tditmishind + makstud
optsioonipreemiad” voi langeb madalamale tasemest ,miitigioptsiooni
taitmishind — makstud optsioonipreemiad”. Maksimaalne kahjum vérdub
makstud optsioonipreemiatega, see tekib, kui aktsia hind jdab optsioonide
taitmishindade vahele.

Straddle ja strangle on kaks lihtsamat ja levinumat optsioonistrateegiat.
Nendega pole strateegiate valik kaugeltki ammendatud.

Futuurid

Futuur on pooltevaheline leping, mis kohustab kokkulepitud alusvara ost-
ma vOi miitima varem kokku lepitud ajal ning varem kokku lepitud ko-
has kindla hinnaga. Futuuri puhul on tegemist tuletisinstrumendiga, mille
hind kujuneb vastavalt alusvara (tooraine, vaartpaber, borsiindeks vms)
hinna litkumisele.
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Futuuriturg on sisuliselt avatud 66paev labi. Enamik turuosalisi, kellega
seal tuleb ,,voidelda”, on suhteliselt suurte voimalustega ja kogenud kauple-
jad. Rumalat raha on sellel turul vihe.

Futuuri ostja omandab futuuri alusvaras pika positsiooni, futuuri miiiija
aga lithikese positsiooni. Futuurid hinnatakse pdeva lopul vastavalt turu-
vadrtusele imber ning kaupleja kontole kantakse péaeva jooksul tekkinud
kasum voi voetakse kontolt maha paeva jooksul tekkinud kahjum.

Enim kaubeldavad on indeksifutuurid, niiteks Nasdaq 100 liikumist
jargiv futuur NQ ning S&P 500 indeksi liikumist jargivad futuurid SP ja
ES. Nende puhul on kaubaks borsiindeksi vdartus punktides.

Lisaks indeksifutuuridele on véimalik kaubelda aktsiahindu jargivate fu-
tuuridega (single stock futures, SSF), nagu nditeks Nokia aktsia futuur NOA3.

Viimasel ajal on vidga suurt populaarsust kogunud toorainefutuurid.
Eriti populaarsed on naftafutuurid (CL ja QM), kuid kaubelda saab nii kul-
la (GC, YG), hobeda (SI, YS), sealiha (PB), maisi (YC) kui ka nisu (ZW)
futuuridega.

Futuuri peamised omadused on lepingu aegumine, finantsvéimendus,
futuurikordaja ning péeva 16pus toimuv kasumi ja kahjumi timberhinda-
mine.

AEGUMINE

Futuuri peamine omadus vorreldes aktsiatega on aegumine. See tdhendab,
et futuurileping kestab kindla ajani, millele jargneb rahaline (cash settle-
ment) voi fiitisiline (physical settlement) tasaarveldus. Naiteks LHV vahen-
dusel kaubeldavate futuuride puhul toimub enamasti rahaline tasaarveldus,
tiksnes valuutafutuuride 16ppemisel toimub reaalne vahetustehing.

Futuurikaupleja peab viga tdpselt teadma kuupdevi ning isegi kellaae-
gu, millal on viimane kauplemispidev ja millal toimub tasaarveldus. Naiteks
kui positsiooni on hoitud iile viimase kauplemispéeva, voidakse positsioon
sulgeda turuhinnast oluliselt erineva hinnaga, vilistatud ei ole ka trahvi
maaramine.

Tihti on futuuride l6ppemisajaks kvartali viimane kuu, kuid on futuu-
re, millel on lepingud igas kuus. Uheks futuuri siimboli osaks on kuu ja



aasta tdhis, futuuri loppemise kuu on margitud tdhega ning 16ppemisaasta
numbriga.

Kui optsioonide puhul on viimaseks kauplemispdevaks iildjuhul iga kuu
kolmas reede, siis futuuride puhul sellist lihtsat reeglit ei ole. Niiteks toor-
nafta futuuri viimane kauplemispdev on kolm to6paeva enne 25. kuupie-
va, mis eelneb futuuri aegumiskuule. Soltuvalt kuust tdhendab see ajavahe-
mikku 18.-22. kuupédevani.

FINANTSVOIMENDUS

Futuuri teine oluline omadus on finantsvéimendus. Futuuri ostes ei pea
ostja maksma kogu lepingu eest (nditeks nafta puhul oleks see 2008. aasta
augustis olnud 117 dollarit x 500 barrelit = 58 500 dollarit). Futuuri oman-
damiseks peab kliendi kontol olema piisav tagatis voimalike kahjumite
katmiseks. Tagatisméar on enamasti 2-10%, tiksikutel juhtudel ka 10-25%
futuurilepingu véartusest.

Tagatisméddrad muutuvad pidevalt. Neid muudetakse regulaarse kauple-
mise vilisel ajal, kuid see v6ib toimuda ka kauplemise ajal, kui futuuri hind
kiiresti muutub.

Selle, kui suur peab olema tagatis, madrab bors, millel futuuriga kau-
beldakse. Tagatist voib suurendada ka konkreetne maaklerifirma. Kui tu-
rul valitseb ndrviline olukord ning langused véi tdusud on suured, voib
3000-dollarisest tagatisndudest iile6o saada 9000-dollarine tagatisndue.
Noude tostmise tagajdrg on paljude positsioonide sundlikvideerimine.

FUTUURIKORDAJA

Futuuri kolmas iseloomulik omadus on futuurikordaja (multiplier). See
nditab, kui palju maksab alusvara ithepunktine liikumine. Naiteks nafta
puhul hinna muutus 115 dollarilt 116 dollarile. Naftatutuuri QM (NYMEX
miNY™ Light Sweet Crude Oil future) kordaja on 500. See tihendab, et naf-
ta hinna kerkimine 1 dollari ehk iithe punkti vérra muudab futuuri vadrtust
500 dollari vorra, sest iiks futuur esindab 500 barrelit naftat.
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Jargnevast tabelist on ndha 2008. aasta augustis kehtinud hinnad ja ta-
gatismddrad. On toodud futuurilepingute tagatisnéuded futuuri ostmisel.
Futuuri iile66 hoidmisel tuleb arvestada tunduvalt korgema tagatisnéude-
ga, enamasti on see kaks korda suurem kui alustamise tagatisnoue.

Populaarsed futuurid ja nende omadused augustis 2008

Lepingu Futuuri
Futuur ja Alusvara |ligikaudne |alustamise
kauplemiskoht Siimbol | Kordaja |vaartus |vaartus tagatisnoue
Dow Jones INDU 10 11000 $110 000 $3503
Industrial
Average (CBOT)
Dow Jones YM 5 11000 $55 000 $1751
Industrial Average
mini (ECBOT)
Nasdaq 100 NDX 100 1900 $190 000 $6875
(GLOBEX)
Nasdaq 100 NQ 20 1900 $38 000 $1375
mini (GLOBEX)
S&P 500 (GLOBEX) |SPX 250 1300 $325 000 $11 250
S&P 500 mini ES 50 1300 $65 000 $2250
(GLOBEX)
Nafta (NYMEX) CL 1000 116 $116 000 $11813
Nafta mini (NYMEX) |QM 500 116 $58 000 $6244
Gold (NYMEX) GC 100 820 $82 000 $5063
Gold mini (ECBOT) |YG 33.2 820 $27 224 $608

IGAPAEVANE KASUMI- JA KAHJUMIVOTMINE

Futuuri neljas iseloomulik joon on igapdevane kasumi ja kahjumi timber-
hindamine. Kui aktsiate puhul tekib kasum vo6i kahjum alles aktsiaposit-
siooni sulgemisel, siis futuuri puhul toimuvad kasumi- véi kahjumikanded
iga paev.

Seega tekib futuurile iga pdeva 16pus uus soetushind, mille pohjal ar-
vutatakse jargmise pdeva kasum voi kahjum. Futuurilepingu avamise esi-
mesel paeval kantakse kliendi kontole kasum vo6i voetakse kahjum, mis on
tekkinud futuuri algse soetushinna ja paevalopu hinna vahest.



FUTUURITEHINGU NAIDE

Investor investeeris (pani lepingut s6lmides tagatiseks) nafta tousule 6300

dollarit, ostes naftafutuuri (QM) hinnaga 116 dollarit.

Esimese péeva lopetas futuur 117 dollari tasemel.

Kasum: (117 - 116 dollarit) x 500 = 500 dollarit

Teisel paeval tousis futuuri hind 117,5 dollarini.

Kasum: (117,5 - 117 dollarit) x 500 = 250 dollarit

Kolmandal péeval langes naftabarreli ja futuuri hind 114 dollarini.

Kahjum: (114 - 117,5 dollarit) x* 500 = 1750 dollarit

Neljandal paeval miiidi futuur hinnaga 115 dollarit.

Kasum: (115 - 114 dollarit) x 500 = 500 dollarit

Kokkuvéte: 500 + 250 — 1750 + 500 dollarit = -500 dollarit, lisaks ostu-
miiiigi teenustasud.

Sama tulemuseni oleksime voinud jouda ka vdiksema vaevaga, korru-
tades soetus- ja miitigihinna vahe naftafutuuri kordajaga (500). Ent peab
meeles pidama, et futuuri kasum vo6i kahjum kantakse iga paev kontole
ning seda raha on voéimalik kasutada. Samuti vdhendab kahjum tagatist,
mis voib kaasa tuua positsiooni automaatse likvideerimise.

FUTUURIDE KASUTAMISE POHJUSED

Futuure kasutatakse peamiselt kolmel pohjusel: spekulatiivsel eesmargil,
riski juhtimiseks ning riski maandamiseks.

Kui kaupleja on kindel méne alusvara hinna tdusus ning soovib oma nage-
musele vastavalt sellele panustada ning votta finantsvoimendust, siis on tege-
mist spekulatiivse kauplemisega. Selline tegevus voib tuua suuri kahjumeid ja
ka kasumeid. Lisaks tavapirasele pika voi lithikese positsiooni votmisele voib
futuurikaupleja panustada eri kuudel 1o6ppevate futuuride hinnaerinevusele
(spread’i-kaupleja) voi arbitreerida indeksi ja futuuri hinnaerinevusele.

Viéga sobiv on futuur riskide maandamiseks. Riskide maandaja ostab
oma positsiooni katteks vastupidise sisuga futuure, millega ta annab dra
voimaliku tulu, kuid piirab iihtlasi voimalikku kahjumit.
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Riskide juhtimist kasutavad paljud portfellihaldurid vahendamaks eba-
soovitavate turuliikumiste moéju portfellile. Kui portfellihaldur ei soovi
turu languse tingimustes vahelikviidseid positsioone sulgeda, siis voib ta
panustada turu langusele futuuride kaudu. Riskide juhtimine kétkeb endas
suuremat riski kui riskide maandamine, sest investor votab turu osas kind-
la hoiaku.

Tuletisvaartpaberitega kauplemine

Tuletisvaartpaberitega kauplemise puhul on kriitiline tahtsus kahel teguril:
informeeritusel ja tehingute tegemise kiirusel.

Informeerituse all tuleb iihelt poolt moista koike, mis on seotud instru-
mendi omadustega - instrumendi kauplemisaeg, alusvara kogus lepingus,
tagatismaédrad. Teiselt poolt on oluline teada, mis turul toimub. Instrumen-
di ja selle alusvara liikumise jalgimine reaalajas on hddavajalik, kasuks tu-
leb ka turusiigavuse ehk teiste hinnatasemete ostu- ja miiligikoguste jalgi-
mine.

Kauplemisel on oluliseks elemendiks turutunnetus, mille aitab tekitada
vahetu suhtlemine turuosalistega. Tuttav maakler kauplemisruumis voib
anda tuletisvéartpaberitega kauplemiseks tugeva eelise.

Tehingu tegemise kiirusel on samuti mitu kiilge. Uhelt poolt voib te-
hingu kiirele teostumisele saatuslikuks saada véga viike likviidsus. Mone
eksootilisema alusvaraga futuuri kauplemisel tuleb viga tihelepanelikult
valida bors, millel seda kaubelda, sest viike likviidsus voib tahendada suurt
kahjumit ainuiiksi ostu- ja miitigihinna suure erinevuse tottu. Tdhelepane-
likult tasub seega vaadata tuletisvdartpaberi turu mahtu, viimase aja kdivet
(kasuks tuleb teadmine, et enamasti on suurim kdive ja aktiivsus koige 14-
hema ldppemisajaga instrumendil).

Teiseks tasub olla valiv vadrtpaberimaakleri valikul. Tehingu tegemise
kiirus on kaupleja puhul darmiselt tahtis. Voimaluse korral tasub eelistada
elektroonilisi siisteeme ning maakleriga suhelda telefoni teel vaid infor-
matsiooni hankimiseks.

Omaette teema on kauplemisporandal kauplemine, selle aeglus ning
viikeinvestoreid diskrimineeriv olemus. Onneks liheb enamik maailma



suuremaid borse iile elektroonilistele siisteemidele ning tehingute sobita-
mine kauplemisporandal hakkab vajuma ajalukku.

OPTSIOONIORDERI SISESTAMINE

Optsiooniorderi teostamisel tuleb esmalt méarata, kas optsiooni ostetakse
voi miiiiakse. Teiseks tuleb madrata lepingute arv, mida soovitakse osta.
Tuleb meeles pidada, et enamasti on iithes optsioonilepingus 100 alusvara
tihikut, valuutaoptsioonidel voib see kordaja olla suurem ning indeksiopt-
sioonidel vidiksem.

Jargmiseks tuleb sisestada optsiooni siimbol, mida on véimalik otsida
teenusepakkuja andmebaasist. Lopuks tuleks méarata, millistel tingimustel
order tdidetakse - kui kaua order kehtib ning kas see tdidetakse piirhinna-
ga voi turutingimustel. Optsioonide puhul tasub enamasti kasutada limiit-
hinnaga ordereid, sest ostu- ja miiliginoteeringute vahe on tavaliselt iisna
suur.

FUTUURIORDERI SISESTAMINE

Futuuriordereid saab kaubelda otse borsidega seotud kauplemisplatvorme
kasutades. Nende kasutamine on kiirem kui maakleri vahendusel kauple-
mine, kuid kuna kaubeldakse vahetult borsil, siis vea korral on véga raske
tehingut katkestada. Seetottu tuleks orderite sisestamisel olla eriti hooli-
kas.

BALTI OPTSIOONIDEGA KAUPLEMINE

Balti optsioonitabeli lugemisel on kasulik teada optsiooniterminite ing-
liskeelseid nimetusi, sest tihti on eestikeelsed terminid lohisevad véi vilja
kujunemata. Seetottu kasutatakse ka Eestis peamiselt ingliskeelseid termi-
neid.

Joonise esimeses veerus on Eesti Telekomi optsiooni tditmispéev ja tdit-
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mishind kroonides (sulgudes eurodes). Optsioon 16peb 2008. aasta kol-
mandal reedel ehk 15. augustil 2008. Jargmises, 4. veerus on andmed os-
tuoptsiooni (call) kohta: esmalt optsioonisiimbol, mille kolm esimest téhte
viitavad alusvarale, number 8 augustikuu l6pptédhtajale, taht C ostuoptsioo-
nile ning viimane number tditmishinnale.

Veerus ,,Bid” on dra toodud optsiooni ostunoteering ehk mis hinnaga
on voimalik optsioone miiiia, ning veerus ,,Ask” miitiginoteering ehk mis
hinnaga on véimalik optsioone miiiia. Lisaks on ka toodud kogus, kui mitu
optsioonilepingut on voimalik sellelt tasemelt s6lmida (veerg ,,Kogus”).

Konealusel juhul saab Eesti Telekomi 100-kroonise tditmishinnaga au-
gustikuu ostuoptsiooni osta hinnaga 3,17 krooni. Maksimaalselt on sellelt
hinnatasemelt voimalik soetada 20 lepingut. Jirgnevas neljas veerus on
toodud miitigioptsiooni (put) noteeringud.

Eesti Telekomi aktsiaoptsiooni hinnatabel

CALL PUT
Strike Simbol |Bid |Ask |Kogus [Siimbol |Bid |Ask [Kogqus
15-Aug-08 85 (5.43) |ETL8C85 |14.79]15.40 [20[20 |ETL8P85 0.16 (20|20

15-Aug-08 90 (5.75) |ETL8C90 [9.92 |10.72 [20|20 |ETL8P90 [0.10 [0.50 |20]20
15-Aug-08 95 (6.07) |ETL8C95 [5.57 |6.51 |[20[20 |ETL8P95 [0.64 [1.32 |20[20
15-Aug-08 100 (6.39) [ETL8C100|2.41 |3.17 [20|20 |ETL8P100 |2.33 [3.06 [20]20
15-Aug-08 105 (6.71) [ETL8C105[0.76 |1.52 [20|20 |ETL8P105|5.52 [6.50 |20]20
15-Aug-08 110 (7.03) [ETL8C110{0.17 |0.72 [20|20 |ETL8P110[9.82 |10.73|20|20
15-Aug-08 115 (7.35) [ETL8C115[0.02 |0.35 [20|20 |ETL8P115 | 14.63|15.38|20|20
15-Aug-08 120 (7.67) [ETL8C120 0.18 [20[|20 [ETL8P120 ] 19.57]20.20{20|20

USA OPTSIOONID

Jargmises tabelis on USA tehnoloogiasektori indeksfondi QQQQ optsioo-
nihindade noteeringute kogum ehk optsiooniahel.

Tabel on jaotatud kaheks: vasakul asuvad ostuoptsioonide noteeringud
(calls) ning paremal miiligioptsioonide noteeringud (puts). Tabeli keskel
on optsiooni tditmishinnad (,,Strike Price”). Tabeli esimeses veerus on opt-
sioonisiimbol (,,Symbol”), mille jirel on antud optsiooni viimane tehingu-
hind (,,Last”) ning selle muutus vorreldes eelmise pdeva sulgemishinnaga
(»Change”). Jargmises veerus on kaubeldud optsioonilepingute arv (,,Vol”).



Indeksfondi QQQ optsiooniahel

TULETISVAARTPABER

OPTION CHAIN FOR POWERSHARES QQQ

CALLS PUTS

Hide August, 2008 Options

Symbol | Last | Change | Vol Bid | Ask | Open Int. | Strike | Symbol | Last | Change | Vol Bid | Ask | Open Int.
Price

QQQHP |3.35|+0.13 |61.00 3.33 3.35 | 29,363.00 | 42.00 | QQQTP | 0.32 | -0.04 2,490.00 |0.32]0.33 | 131,573.00

QQQHQ | 2.54 | +0.13 | 341.00 | 2.53| 2.54| 45,631.00 | 43.00 | QQQTQ | 0.51 | -0.07 2,997.00 |0.51|0.52 | 203,879.00

QQQHR | 1.80 | +0.08 | 4,378.00 | 1.81| 1.82 | 59,123.00 | 44.00 | QQQTR | 0.79 | -0.08 11,344.00 | 0.78 | 0.79 | 437,701.00

Stock price 44.98 | Last as of 7/23/2008 9:49:00 AM

QQQHS | 1.20 | +0.11 2,264.00 | 1.19] 1.20 | 145,485.00| 45.00 | QQQTS | 1.18 | -0.11 2,680.00 | 1.16| 1.17 | 214,419.00

QQQHT | 0.71 | +0.05 | 1,345.00 | 0.70| 0.72 | 149,983.00| 46.00 | QQQTT | 1.70 | -0.12 760.00 1.68| 1.69 | 76,872.00

QQQHU | 0.37 | +0.03 | 2,540.00 | 0.37| 0.38 | 84,188.00 | 47.00 | QQQTU | 2.39 | -0.11 966.00 235236 | 129,303.00

Allikas: www.bigcharts.com , 23.07.2008

115



116

Koige tadhtsamad on tehingu seisukohast ostu- ja miiiiginoteeringud (,,Bid”,
»AsKk”). Viimases veerus on dra toodud avatud optsioonilepingute maht
(-Open Int”) ehk see, kui palju optsioonilepinguid on vilja kirjutatud.

Niiteks 44-dollarise tditmishinnaga ostuoptsiooni hind on 1,82 dollarit.
Kuna tabelis on hind toodud alusvara iihe ithiku kohta, siis 16pliku tehin-
guhinna saamiseks tuleb tabelis toodud hind korrutada alusvara arvuga
ehk konealusel juhul 100-ga.

Tuletisvaartpaberitega seotud riskid

Tuletisvadrtpaberitesse investeerimine ei sobi igale investorile, sest on seo-
tud suure riskiga. Nendega voiks tegemist teha alles siis, kui kéik nende
instrumentidega seotud detailid on endale selgeks tehtud. Alustama peaks
kindlasti virtuaalportfelliga kauplemisest, alles seejdrel voib proovida
kauplemist vdikeste reaalsete rahasummadega, mida hiljem voib jark-jar-
gult suurendada.

KEERUKAS HINNAKUJUNEMINE

Tuletisvadrtpaberitega kaupleja peab meeles pidama, et nende hind ei s6l-
tu ainult ihest tegurist, vaid enamasti vahemalt kahest-kolmest muutujast.
Naiteks on optsioonide puhul alusvara hinna liikumine kiill oluline, kuid
tahtsat rolli méangivad hinna kujunemisel ka ajavéirtus, volatiilsus ja int-
ressimddr. Alusvara hinna liikumine voib tuletisvdartpaberi hinnas kajas-
tuda kohe, kuid tihti tuleb ette, et hind liigub alusvarale hoopis vastupidises
suunas. Niiteks majandustulemuste avaldamise eel on volatiilsus suur ning
optsioonid seetottu kallid. Headele tulemustele voib ettevotte aktsia rea-
geerida kiill tugeva tdusuga, kuid tema ostuoptsiooni hind v6ib madrama-
tuse vihenemise tottu hoopis langeda.

Tuletisinstrumentide puhul tuleb arvestada ka véimalust, et enne 16p-
pemistdhtaega vdivad nad kaotada kogu oma véirtuse ning investor voib
jadda algsest investeeringust téiesti ilma.



PIIRATUD ELUIGA

Erinevalt aktsiatest on tuletisvddrtpaberite eluiga kindla kuupdevaga piira-
tud, mistottu investor peab arvestama tuletisvadrtpaberi loppemistéhtaega.
Niiteks langeb optsioonide ajavdirtus eriti tugevalt just viimasel kauple-
misnddalal. Futuuride puhul peab aga tdhelepanu poorama loppemistin-
gimustele, et 16ppemistdhtajal mitte omandada tiiratut kogust sealiha voi
nisu, mis oli lepingu algtingimus. Ka optsioonide puhul tuleb enne 16p-
pemistdhtaja saabumist selgeks teha, kas nad lopevad rahalise voi aktsiate
vastu tasaarveldusega.

SUUR FINANTSVOIMENDUS

Nagu eespool juba mitu korda 6eldud, on iiks tuletisvddrtpaberitega kaup-
lemise olulisi erijooni vorreldes aktsiatega kauplemisega suure voimendu-
se praktiliselt valtimatu kasutamine. Portfelli 20-kordne voimendamine on
nende instrumentide puhul lihtne. See teeb voimalikuks nii suure kasumi
kui ka suure kahjumi.

Optsioonide kirjutajad ning futuuridega kauplejad peavad arvestama, et
neil on vdimalik saada piiramatult suurt kahjumit - see tdendosus on kiill
vdike, aga olemas.

TAGATISE LISAMISE NOUE

Tuletisvaartpaberite puhul peab arvestama vdimalust, et maaklerifirma
voi bors suurendab tagatisnoudeid. Maaklerifirma voib nouda lisatagatise
lisamist siis, kui tuletisinstrument on osutunud oodatust riskantsemaks.
Samuti siis, kui kahjum on éra kulutanud varem deponeeritud tagatissum-
mad. Kui investoril ei ole voimalust lisatagatist lisada, voib maakler ta po-
sitsioonid sulgeda.

TULETISVAARTPABER
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Likviidsusrisk

Tuletisvadrtpaberitega kaupleja peab arvestama voimalust, et turuolukord
ei voimalda positsioone kiiresti likvideerida. Kergemal juhul tdhendab see,
et positsioonidest véljumine kéib ebasoodsa hinnamuutuse kaudu. Musta
stsenaariumi korral voib juhtuda, et positsioone ei ole monda aega iildse
voimalik sulgeda. Erakorralise turuolukorra voib tekitada suur ostu- voi
miiligisurve, suur volatiilsus voi alusvara véga viike likviidsus.

Tehingute teostumise risk

Tuletisvadrtpaberitega kaubeldes peab arvestama borside kehtestatud re-
gulatsioone, mis piiravad tehingute tegemise voimalusi erandlike turuolu-
kordade korral.

Optsioonide puhul on oluline teada reegleid, millal muudetakse opt-
sioonide tditmishindu ning kuidas muutub optsiooni siimbol ja selle tingi-
mused, kui alusvaraga toimub korporatiivne siindmus.

Futuuride puhul voivad borsid vaga suures ulatuses suurendada tagatis-
noudeid. Tasub teada ka hinnaliikumise iilem- ja alampiire, mille saavuta-
mise puhul futuuridega kauplemine peatatakse.

Tehniliste ja inimlike vigade risk

Igasuguse instrumendiga kaubeldes tuleb arvestada voimalikke tehnilisi
probleeme (internetiithendus ei toimi, elekter on éra, server ei toota). Eriti
oluline on see véimendusega instrumentidega kaubeldes. Tasub alati teada
maakleri telefoninumbrit, et probleemide korral oleks voimalik teha tehin-
guid telefoni teel.

Lisaks tehnilistele probleemidele peab arvestama inimlike vigade voi-
malust: ostmise asemel miiliakse, kogus vo6i hind margitakse valesti. Tule-
tisvaartpaberite puhul voib sddrane eksimus loppeda eriti valusalt.

Tuleb teadvustada ka psiithholoogilisi riske. Peamised méarksonad nende
valtimiseks on kauplemisdistsipliin ning stopp-orderite kasutamine.
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Alo Vallikivi

LHV maaklertegevuse

%uh

Ragnar Pees
LHV vanemmaakler
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Kuidas te sattusite tuletisvididrtpaberitega tegelema?

Alo: Tuletisvairtpaberid on iiks osa maakleritegevuse igapdevatoost.
Huvi optsioonide vastu tekkis aegamo6dda ning kui algul paelus mind
nende instrumentide spekulatiivne pool, siis hiljem hakkas huvi pakku-
ma juba riskide maandamise voimalus.

Ragnar: Teekond tuletisvddrtpaberiteni on iisna tiilipiline ja sarnane
paljude teiste investorite ja kauplejate omaga, kes nendega tegelevad.
Alguses sai tegeletud aktsiatega, aga aja moddudes {iha enam téhelepa-
nu pooratud optsioonidele. Teadmiste ja kogemuste tekkides avastasin
suurepéraseid voimalusi, mida optsioonid pakuvad. Tuletisvdartpaberi-
te omavaheline kombineerimine v6ib viia tulemusteni, mida aktsiatega
kauplemisel pole voimalik saavutada.

Palun kirjeldage liihidalt, kuidas nieb vilja teie tiiiipiline toopaev.
Alo: Toopéev kiib tisnagi iithes riitmis borsidel toimuvaga. Kella 9 paiku
toole tulles vaatan iile Aasia turgudel toimunu, kell 9.30 avaneb juba
Venemaa kauplemissiisteem. Enne 10-t ilmuvad esimesed noteeringud
Balti kauplemissiisteemi ning kell 10-14.30 jélgin eelkoige Balti aktsiate
ja ka optsioonide liikumist. Parast seda on turgude osas vdike paus: kui-
gi USA eelturg avaneb juba kell 14, liheb aktiivne kauplemine seal lahti
15 paiku. Ametlikult avaneb USA turg 16.30 ning vahelduva eduga tuleb
turgu jalgida 23-ni. Kui siis on veel tahtmist iileval olla, jagub jarelturul
aktiivsemat kauplemist veel {itheks tunniks.
Infovoo jilgimine on vaid vdike osa minu t60st, kuid annab iilevaate,
millised on pieva nn kérgpunktid. T66 juurde kuulub veel klientide ja
koostoopartneritega suhtlemine, riskide hindamine ja jalgimine, tehin-
gute ettevalmistamine ning ka maaklertegevuses ettetulevate problee-
mide lahendamine.
Ragnar: Hommikul t66le joudnud, vaatan esimese asjana iile 66 jooksul
olnud olulised siindmused ning Aasia turgudel toimunu. Seejérel vaa-
tan, millised uudised, majandusaruanded, makronditajad paeva jooksul
avaldatakse. 9.30 avanevad Vene turud, sellega algab LHV's ka kauple-
mispéev. Kell 10 avanevad Balti ja Euroopa turud, kus lisaks aktsiatega
kauplemisele tuleb Balti optsioonidele turgu teha.
Kuni Balti turgude sulgumiseni lendab aeg kiiresti. Kauplemise korvale
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mahub veel ehk olulisemate uudiste kajastamine LHV finantsportaa-
lis ning klientide ndustamine telefoni voi e-kirja teel. Pdrast seda kiire
16una, misjérel paev jatkub tavaliselt kliendikohtumistega LHV inves-
teerimiskeskuses. Kell 16 algavad ettevalmistused USA turgudel kaup-
lemiseks, kuid selleks ajaks on t66l juba USA turgude maakler. Ohtus-
se voivad mahtuda ka seminaridel esinemised. Hiljem kodus olles on
reaalajas turuinfo alati kdeulatuses.

Mis teid selle t66 puhul koidab, just sellel alal hoiab? Mida peate mii-

nusteks?
Alo: Ponevaim osa on kiired liikumised turgudel, eri indikaatorite ja
turu liikumiste vahel seoste otsimine ja leidmine. Lisaks on hea olla esi-
mesena informeeritud. Miinuseks on ehk ajagraafik: kui soovida USA
turul aktiivselt tegutseda, siis td6aeg kella 15-23 on monda aega iisna
tore ja uudne, kuid kui sdpruskond elab tavapirases riitmis, siis tuleb
mingil hetkel otsustada emma-kumma kasuks.

Ragnar: Enamiku inimeste jaoks on finantsturud igavaimad asjad iildse.
Mulle on need huvi ja ponevust pakkunud viimased kaheksa-iiheksa
aastat. Iga kauplemispdev on uus, tdis ootamatusi ja huvitavaid aren-
guid.

Milline on olnud teie senise karjairi ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida teile opetas?
Alo: Oeldakse, et edukaks investoriks saamiseks on vaja libi elada vi-
hemalt kaks borsikriisi. 1997. aastal olin just iilikooli astunud ning too-
kordne kriis nii Balti kui ka rahvusvahelistel turgudel laks minust kergelt
moodda. Ponev on olnud oma silmaga ndha, et kriisid ununevad tde-
poolest seitsme-kaheksa aastaga — nagu elutargad investorid on delnud.
2007. aastal saavutatud Tallinna borsiindeksi tipp, mis langes samasse
aega majanduskasvu ja tildise eufooria kérgpunktiga, oli ka minu kar-
jédri kiireim ja ponevaim aeg. Oppisin, et tdusval turul ei mingi funda-
mentaalnditajad olulist rolli ning turuga ei maksa vaielda. Ent 16putult
selline olukord kesta ei saa: kui meeleolu muutub, siis voivad liikumised
olla veelgi meeletumad kui eufooria ajal.
Ragnar: Huvitav periood sai alguse 2007. aasta suvel finantskriisi valla
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padsemisega. Kes oleks osanud arvata, et see pohjustab toorainemul-
li, mis niitidseks on pauguga l6hki ldinud. Langeval turul on marksa
keerulisem raha teenida kui tousval, vaatamata asjaolule, et olemas on
lihikeseks miiiik, langusele panustavad instrumendid jne. Selline turu-
olukord nduab kauplejalt veelgi suuremat distsipliini ja kindlameelsust
kui tavaliselt.

Mis on teie arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saate nimeta-
da vaid iihe?
Alo: Distsipliin on koéige tdhtsam. Kui on seatud mingi strateegia, siis
tuleb seda jéargida. Kui stopid on paigas, siis tuleb neid ka kasutada. Ei
tasu loota, et asi ldheb paremaks — parem vétta 10% kahjumit kohe, mit-
te 50% kahjumit aasta pérast.
Ragnar: Turuga ei vaielda!

TULETISVAARTPABER 123



l l ole oma
investeerimisotsustes

distsiplineeritud ja
anallitisi ennast”




6. Muud investeerimisvoimalused
Villu Zirnask

Pangahoius

Téhtajaline voi sddstuhoius on lihtne investeering, mille kohta selle raa-
matu kétte votnud inimesed ei vaja ilmselt pikka selgitust. See on investee-
ring, mille kasutamise pohjusi iseloomustavad hasti iitlused ,,parem pool
muna kui tiihi koor” v4i ,,parem varblane peos kui tuvi katusel”. Jah, hoiuse
intressiméar jaab vahepeal inflatsioonilegi alla, radkimata tousvate aktsia-
turgude tootlusest voi onnestunud optsioonitehingust. Ent kahes olukorras
voib pangahoius neist puudustest hoolimata olla viga maistlik investee-
ring.
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Esiteks siis, kui paigutamist ootav raha on vaba suhteliselt lithikest aega
ja investeerimisest kahjumi saamist ei saa lubada - kindlasti on hoius ots-
tarbekas monekuuse tahtaja puhul, aga voib-olla isegi ithe-kolmeaastase
investeerimishorisondi korral. Teiseks on pangahoiusel investeerimises
kodus oleva inimese jaoks métet siis, kui olukord finantsturgudel on viga
ebaselge ja tulevik pigem tume.

Mirkimist vaarivad veel jargmised hoiuste head omadused:

o erinevalt enamikust teistest raha paigutamise viisidest ei kaasne hoius-
tamisega markimist védrivaid tehingukulusid,

« pangahoiuse intress on Eestis eraisiku jaoks tulumaksuvaba (tulevikus
voivad samasuguse kohtlemise osaliseks saada ka muud investeeringud,
ent 2008. aasta seisuga oli hoius endiselt eelisseisus),

 panga pankroti korral hiivitatakse hoius 90% ulatuses (kuid mitte roh-
kem kui 313 000 krooni ehk 20 000 euro suuruses summas).

Investeerimishoius

Investeerimishoius on segu traditsioonilisest hoiusest ja investeerimistootest.
Sisuliselt on tegemist tahtajalise hoiusega, mille intress soltub hoiuse alusva-
raks olevate vadrtpaberite, muude varade voi indeksite hindade liitkumisest.

Uldjuhul saab investeerimishoiuse lepingut sdlmida vaid kindlaksmaa-
ratud miitigiperioodil, mis kestab iiks-kaks nddalat. Hoiuste tdahtajad on
enamasti kaks-kolm aastat.

»Samba & polka”, ,,Pollumees poline rikas’, ,,Arenev Aasia’, ,Uued are-
nevad turud’, ,,FIFA2006” - need on vaid méned niited investeerimis-
hoiustest, mida Eesti pangad on viimastel aastatel pakkunud. Iga hoiuse
keskmes on tavaliselt iiks investeerimisidee, mida saab lithidalt ja koitvalt
iseloomustada; ihtlasi peegeldavad need sageli teemasid, millel on parajas-
ti meedias suur kdlapind.

Niiteks 2006. aasta suvel pakutud nelja-aastase tahtajaga investeerimis-
hoiuse ,,FIFA2006” intressimair on seotud tol suvel peetud jalgpalli maail-
mameistrivdistluste sponsorfirmade aktsiate tootlusega. 2008. aasta talvel,



kui kuumaks teemaks sai toiduhindade tous, pakutud kaheaastase tahtaja-
ga hoiuse ,,Pollumees poline rikas” tootlus on aga seotud suhkru, soja, mai-
si ja nisu hindade liikumisega.

Investeerimishoiuse tingimustes maédratakse hoiuse osalusmaar alusva-
ra vadrtuse suurenemises. Sellest osalusmédrast soltub ka intress, mis kan-
takse hoiutdhtaja 16pus koos hoiusummaga hoiustaja kontole.

Hoiuse intressisumma arvutatakse jargmise valemi alusel:

hoiusumma X osalusmadr x [(alusvara loppvédrtus — alusvara algvaar-
tus) / alusvara algvéddrtus] = hoiuse intress

Niiteks kui paigutada 1000 eurot investeerimishoiusesse, mille osalus-
madr alusvara véddrtuse suurenemises on 75% ning alusvara kasvab hoius-
tamisperioodil 25%, on intress 1000 x [(125,00 — 100) / 100 ] x 75% = 187,5
eurot. Kui selle valemi jargi arvutatud intress on null voi sellest viiksem,
siis hoiuse pealt intressi ei maksta.

Mbonede investeerimishoiustega on vdimalik teenida isegi rohkem kui
kasvab samal ajavahemikul alusvara véirtus. Selleks tuleb pangale maks-
ta nn riskipreemiat voi riskitasu, mis on naiteks 10% hoiusummast. Kui
alusvara hind téuseb, teenite intressi, mis voib vorduda nditeks 130%-ga
alusvara hinna tousust. Kui alusvara hind ei tduse, on klient riskipreemiaks
makstud summast ilma ehk teeninud oma investeeringult riskipreemiaga
vorduva kahjumi (meie ndites 10%).

Soltuvalt hoiuse alusvarast voib 10-protsendise riskipreemia eest saadav
osalusmaéar olla erinev. Samuti erinevad soltuvalt alusvarast riskipreemia-
ta investeerimishoiuste osalusmaérad. Pohjuseks on see, et hoiust pakkuv
pank votab osalusmiiraga lubatud tootluse tagamiseks teatud positsiooni
tuletisvaartpaberites, mis maksab eri varade puhul erinevat hinda.

Klientidelt kogutud hoiused paneb pank teenima nénda, et tdhtaja saa-
budes saaks selle investorile sajaprotsendiliselt tagasi maksta. Enamasti
ongi investeerimishoiuste puhul garanteeritud vaid hoiustatud summa ta-
gasisaamine, monede hoiuste puhul on lubatud ka vdikest — niiteks 1% -
garanteeritud intressi.

Kui investor soovib raha tagasi saada varem ehk enne hoiuse 16pptéhtaega,
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kaotab ta iildjuhul 6iguse intressile ja peab lepingu ennetdhtaegse l6petamise
eest trahvi maksma. Monikord voivad katkestamistingimused olla ka pisut
soodsamad: kui katkestamise hetkeks on teenitud intressi, mis on suurem
kui katkestamistasu, saab investor katkestamistasu iiletava intressi endale.

Investeerimishoiuse lisapluss on see, et sarnaselt tavalise pangahoiusega
ei kuulu sellelt saadavad intressid maksustamisele.

Vastuse kiisimusele, kas investeerimishoius mahub ka hoiuste tagamise
seaduse alla, jatab finantspektsioon lahtiseks. ,Tagatisfondi seaduse koha-
selt ei hiivitata hoiuste tagamise osafondi arvel hoiuseid, mille intressimaér
on oluliselt kérgem muude sarnaste tingimuste ja suurusega hoiuste int-
ressimédrast sellessamas krediidiasutuses. Intressi piirmaéra, millest kor-
gema intressiméddraga hoiuseid ei hiivitata, madrab igal hoiuste hiivitamise
juhtumil Tagatisfondi ndukogu,” seisab inspektsiooni koostatud veebilehel
www.minuraha.ee.

Optsioone histi tundva ja suhteliselt suuri summasid liigutava investori
jaoks ei pruugi investeerimishoius olla koéige maistlikum rahapaigutus, sest
huvi korral saab ta samasuguse positsiooni kokku panna ka ise ja viga voi-
malik, et odavamalt. Tavahoiustaja jaoks, kes optsioone ei tunne voi soo-
vib investeerimisele voimalikult vahe aega kulutada, on investeerimishoius
siiski huvitav voimalus panustada valitud turuliikumistele.

Elukindlustus

Kogudes raha elukindlustuslepingu raames, investeerime me kaudselt sa-
madesse instrumentidesse, millest on teistes peatiikkides juba juttu olnud:
aktsiatesse, volakirjadesse, pangahoiustesse, kinnisvarasse. Vahe on selles,
et investori ja investeeringute vahel on kindlustusselts, mis lisab asjale mo-
ned erijooned: kindlustatud isiku surma puhul ldhedastele makstava hiivi-
tise, maksusoodustused jm.

Elukindlustuslepingute kestust mdddetakse tavaliselt aastates voi isegi
kiimnetes aastates. Uhtaegu tihendab elukindlustus teatud olukordades ka
vaga likviidset rahapaigutust: elukindlustuslepingu abil saab varad investee-
rida pikaks ajaks, sdilitades {ihtlasi vdoimaluse padseda rahale kiiresti ligi oo-
tamatute dnnetuste korral ehk siis, kui likviidsusel on kéige suurem véartus.



Uks kindlustuslepingu kaudu raha kogumise vdimalus on garanteeritud
intressiga elukindlustus. Kindlustusvotja maksab kindlustusseltsile kokku-
lepitud ajal ja suuruses kindlustusmakseid, millest kindlustusselts arvestab
maha kulud ja moodustab lepingus maaratud kindlustusjuhtumite katteks
kindlustusreservi. Kindlustusreservi investeerib selts mitmesugustesse
vadrtpaberitesse ja varadesse.

Kindlustuslepingus on fikseeritud garanteeritud intressimdér ja kind-
lustusperiood. Garanteeritud intressimdér on tavaliselt 3-4%. Eduka inves-
teerimistegevuse korral voib elukindlustusselts maksta ka lisaintressi. Kogu
investeerimisrisk jaab seda laadi lepingu korral kindlustusseltsi kanda.

Garanteeritud summa maksab kindlustusselts hiivitiseks kindlustusvot-
jale endale kindlustusperioodi loppedes voi kindlustusvotja surma korral
soodustatud isikule, kelle kindlustusvotja on nimetanud. Esimesel juhul si-
saldub summas garanteeritud intress ja lisaintress. Teisel juhul s6ltub sum-
ma (hiivitise) suurus kindlustusvétja ja kindlustusseltsi kokkuleppest ning
voib sddstetavast voi juba sddstetud summast erineda.

Teine kindlustuslepingu kaudu raha sddstmise variant on investeerimis-
riskiga elukindlustus. See on elukindlustuse liik, mille puhul kindlustus-
seltsi poolt vélja makstav(ad) summa(d) séltub(séltuvad) lepinguga seotud
alusvara viairtusest ja lepingus garanteeritud hiivitise summa suurusest.
Uldjuhul on investeerimisriskiga elukindlustuse korral kindlustuskaitsel
ehk garanteeritult vilja makstaval summal korvaline tdahtsus, lepingu vaar-
tus soltub eeskitt investeeringute vaartusest.

Tavaliselt pakuvad kindlustusseltsid lepingu alusvaraks investeerimis-
fonde. Klient saab neist kokku panna oma investeerimisportfelli voi valida
kindlustusseltsi poolt soovitatava standardportfelli.

Lisakindlustusena pakuvad elukindlustusseltsid kirjeldatud kogumis-
toodete juurde sageli ka kahjukindlustuse tooteid, nditeks dnnetusjuhtu-
mikindlustust. Onnetusjuhtumikindlustus pakub rahalist hiivitist dnnetus-
juhtumist pohjustatud surma, invaliidsuse vdi ajutise to6voimetuse puhul.

Lepingut pealiskaudselt lugenud klientidele valmistavad lisakindlus-
tused monikord ebameeldiva iillatuse: kogutud summa on sissemaksetest
vaiksem (eriti esimestel kogumisaastatel). Pohjus on peamiselt selles, et
onnetusjuhtumi vastu kindlustamine on eraldi teenus ning selle eest votab
kindlustusselts ka eraldi tasu.
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Eralaenud

1990. aastate esimese poole Eestis, kus inflatsioon oli kdrge ning panga-
laenud raskesti kittesaadavad, oli see Eestis suhteliselt levinud rahapai-
gutusviis — anda oma raha laenuks intressiga umbes 5-10% kuus. Kre-
diidirisk oli loomulikult suur, sageli jdigi laen tagasi saamata. Nii toimus
selles dris aegamisi koondumine, amatoorid taandusid, pinnale jdid pan-
dimajad ja laenukontorid ning 2000. aastate teisel poolel tuli SMSlaenude
buum.

Teisel pool Atlandi ookeani omandavad samal ajal kaalu sotsiaalse lae-
namise vorgustikud, nagu niiteks Prosper ja Zopa — kombinatsioon eBayst
ja Facebookist ehk internetipohisest oksjonipaigast ja sotsiaalvorgustikust.
Need on muutnud laenuandmise driks, kus igaiiks saab otse kaasa liitia.
Voib-olla jouab see suundumus moéne aja pérast ka Eestisse.

Kirjeldatud laenukeskkonda saavad laenuvétmisest huvitatud inimesed
oma laenutaotlused vilja panna ning laenu andmisest huvitatud inimesed
nende vahel valida ja parematele projektidele laenu pakkuda. Laenuana-
liitis on iga laenuandja enda teha. Esialgu pole sotsiaalse laenamise vorgus-
tike laenukahjud olnud suuremad kui pankade kaudu antavatel laenudel,
kuid peab markima, et sotsiaalse laenamise ajalugu on ka lithike, koigest
paar aastat.

Igal juhul on tegemist poneva arenguga, mis voib kdigutada pankade
kui laenuvahendajate positsiooni. Krediidiriski aitab Prosperi, Zopa ja teis-
te sddraste ettevotete veebikeskkonna kaudu laenu andvatel inimestel vaos
hoida see, et nad saavad laenu anda paljudele eri isikutele viga viikeste
summade kaupa (nt 50 dollarit) ehk luua isikliku laenuportfelli ja riski ha-
jutada.

Toorained

Toorainesse investeerimiseks ei pea paigaldama oma hoovi naftatsisterni
ega ajama postsovetlikus stiilis metallidri. Saab ka lihtsamalt.

Koige otsem tee toorainesse investeerimiseks on toormefutuurid, mil-
lega saab fikseerida paljude toorainete tarnehinna moéne néadala kuni paari



aasta peale ette. Tuleb ainult meeles pidada, et kui futuuri hoitakse sellele
margitud tarnetdhtajani, tekib investoril tooraine ostu- v6i miiiigikohus-
tus. Et selline kulukas voimalus vilistada, ei kauple investorid ja spekulan-
did tavaliselt futuuridega, mille alusvara tarnimise tahtaeg saabub lahema
nddala jooksul. Futuuridest ning nendega kauplemise pohimotetest oli pi-
kemalt juttu eelmises peatiikis.

Peale futuuride voi neisse investeerivate fondide véimaldavad toor-
aineriski votmist toormetootjate aktsiad, toorainerikaste piirkondade
kinnisvara, toorainet tootvatele maadele keskendatud fondid. Neil koigil
on vorreldes futuuridega see viga, et nende hinnaliikumisi vdivad oluli-
selt mojutada ka toorainevilised tegurid - ettevotte juhtkonna oskused,
toorainet tootva riigi poliitiline olukord (enamik neid riike pole poliiti-
liselt vdga stabiilsed) jms. Kui on soov panustada tiksnes ja ainult toorai-
nehinna tousule voi langusele, on kdige paremaks instrumendiks ikkagi
futuurid.

Toorainete voimalike hinnatrendide uurimine ja ennustamine on sama
huvitav ega ole ka keerulisem kui aktsiaturgude analiiiisimine. Liihidalt
Oeldes tuleb investoril endale selgeks teha ndudmise-pakkumise praegune
vahekord ja voimalikud tulevased muutused. Kes toodab? Kes tarbib? Kui
suured on varud? Kas tootmisvoimsusi lisandub vo6i kaob? Kas kasutus-
valdkondi kaob véi lisandub?

Toorainehindade 20. sajandi téusuperioodid olid védga pikad (1906-
1923, 1933-1953, 1968-1982). Pohjuseks see, et langevate hindade aasta-
tel jadb uute maardlate otsimine ja arendamine ning to6tlemisvoimsuste
uuendamine unarusse. Kui tikskord selgub, et pakkumine on néudlusest
maha jddnud ja tooraine hind hakkab téusma, v6ib pakkumise jareleaita-
mine votta aega isegi mitu aastakiimmet. Seda ka tdnapdeval, sest {ihest
kiiljest on kiill tehnoloogiaid tdiustatud ja ehitamine muutunud kiiremaks,
aga teisest kiiljest on jadnud holpsasti ekspluateeritavaid maardlaid viheks,
pealegi venitab asjade kdiku vajadus jouda keskkonnanormide ja keskkon-
nakaitsjatega kompromissile.

Kuld on tihest kiiljest tooraine nagu iga teine, teisalt on tal ka iiks tahtis
erijoon. Nimelt on kullal kiiljes iilikova emotsionaalne mirk: see metall on
mitu aastatuhandet olnud rikkuse vordkuju ning rahasiisteemide keskne
osa ega ole oma positsiooni siiamaani pariselt loovutanud, kuigi 1990. aas-
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tatel vdhendasid keskpangad hoogsalt oma kullavarusid. Suuri majandus-
ja poliitilisi krahhe kartvate investorite portfelli kuulub seepérast sageli
moningas koguses fiitisilist kulda, millelt oodatakse vdértuse piisimist ka
ajal, kui elektroonilise ja paberraha ning vdartpaberite ringlus on hairitud.

Valik suuremaid toormebdérse ja millega seal kaubeldakse

Bors Toorained
Chicago Board of Trade Mais, sojaoad, sojajahu, sojadli, riis, kaer, nisu,
(www.cbot.com) kuld, hébe

Chicago Mercantile Exchange
(www.cme.com)

New York Board of Trade
(www.nybot.com)

Puit, piim, piimapulber, sealiha, nuumveised

Kakao, kohv, suhkur, puuvill

Nafta, maagaas, kiittedli, kivisisi, propaan,
bensiin, kuld, hdbe, vask, alumiinium, plaatina,
pallaadium

New York Mercantile Exchange
(www.nymex.com)

International Petroleum Exchange
(www.theipe.com)

Euronext.Liffe Kakao, kohv, mais, kartul, rapsiseemned,
(www.euronext.com) suhkur, nisu

London Metal Exchange
(www.Ime.co.uk)

Sydney Futures Exchange
(www.sfe.com.au)

Toornafta, maagaas, elekter

Alumiinium, vask, plii, tsink, nikkel

Vill, eluskari

Kinnisvara

Kinnisvara on vara, millele monikord omistatakse lausa miistilisi omadusi
- ,kinnisvara hind ei saa langeda” jmt. Nagu 2008. aasta siindmused suures
osas maailmast nditasid, pole kinnisvara imeinvesteering, see voib dpardu-
da nagu ka kéik muud investeeringud.

Mis iildse on kinnisvara investeerimise mottes? Kahtlemata on seda
Tallinna v6i Londoni kesklinna véljaiitirimise voi edasimiiiimise eesmargil
ostetud korter, aga mitte ainult. Koige iildistatumalt 6eldes on kinnisvara-
investeering otsene voi kaudne osalus rahavoogudes, mida annab kinnis-
vara omamine, arendamine voi opereerimine ja/voi nende rahavoogude
tulevases miitigivaartuses.



Kinnisvarainvesteeringu plussid on:

Inflatsioonikindlus. Kuna kinnisvara saab kasutada soltumata riigikorrast
ja kiibel olevast rahast, siis sdilib kinnisvara reaalvdirtus poordeliste
stindmuste keerises hdsti, paremini kui volakirjadel ja vahel véib-olla
ka paremini kui aktsiatel. Samal ajal ei saa unustada, et kinnisvaraturul
tekivad vahel mullid ning turu tipus ostetud vara vaartus voib isegi mit-
meid kordi langeda, tipselt nagu aktsiatelgi.

Suhteliselt stabiilne tulu. Kui dividendide suurus kéigub koos ettevotte
majandustulemustega ja voib vorduda nulliga, siis teatud hulka elamis-,
ari-, tootmis- ja kaubanduspinda vajatakse majanduses igal juhul ka kit-
sal ajal. Jooksva tulu allikana on kinnisvara seega vorreldav volakirjade-
ga, eriti siis, kui elamud vo6i hooned on pikaajaliste lepingute alusel vélja
tiritud.

Nork seos teiste varaklassidega. Tavaliselt jadb kinnisvaratsiikkel iil-
disest majandustsiiklist maha, mis tihendab, et kinnisvarahinnad ja
tiritulud ei liigu samas riitmis vaartpaberiturgudega — kinnisvaratu-
rul toimuvad langused ja tousud viitajaga (kui aktsiaturg kukub, voib
kinnisvaraturg veel ménda aega tdusta). Seetottu saab kinnisvara ka-
sutada riski hajutamiseks ja investeerimisportfelli vaartuse koikumiste
tasandamiseks.

Kinnisvarainvesteeringute miinused on:

Vihene likviidsus. Kuna tavaliselt on iga kinnisvaraobjekt unikaalne, siis
kulub sellega tehtavate tehingute vormistamiseks paratamatult pisut
rohkem aega kui kauplemiseks aktsiate ja volakirjadega, mille omadu-
sed-tingimused on suhteliselt standardsed. Uldiselt on tehingute vor-
mistamisele kuluv aeg pensionifondide jaoks siiski talutava pikkusega.
Kinnisvaraturu tousu ajal ei teki probleemi ka ostjate leidmisega. Ent
stagneeruva voi langeva kinnisvaraturu korral voib vabalt juhtuda, et
kinnisvarale ei leita ostjat isegi madala hinnaga.

Amortiseerumine ja hoolduskulud. Erinevalt vdirtpaberitest puudutab
investorit kinnisvara puhul otseselt investeeringu fiitisiline ja moraalne
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vananemine. Muidugi, kinnisvarahoolduse teenust saab vastavatelt fir-
madelt osta. Aga see ei muuda tosiasja, et kinnisvara nduab investorilt
kulutusi igal juhul ka siis, kui vara midagi sisse ei too. Hoolduskulude
kompenseerimiseks peaks kinnisvarainvesteeringu tootlus olema aastas
u 1-2%.

Otsene kinnisvara omamine ei ole ainus kinnisvarasse investeerimise
voimalus. Oieti on otsene omamine koguni halb variant - seotud suur-
te kuludega ja riski hajutamise raskusega. Téendoliselt ei suuda enamik
tiksikinvestoreid soetada suurt hulka erinevaid kinnisvaraobjekte, vaid tihe
voi heal juhul kaks-kolm. Sobivamat voimalust kinnisvarasse investeerida
pakuvad seepdrast kinnisvarafirmade aktsiad vo6i kinnisvarasse investeeri-
vate investeerimisfondide osakud.

Veel kiilmmekond aastat tagasi segas institutsioonilisi investoreid kin-
nisvarasse investeerimast puudulik statistiline informatsioon. Puudusid
arvud, mille pohjal portfelliteooriat austavad fondijuhid saanuksid hinna-
ta kinnisvara riski-tulu suhet ning vorrelda seda aktsiate ja volakirjadega,
moota korrelatsiooni teiste varaklassidega jms.

Niiiid on portfelli investeerimise eelduseks olevat kvantitatiivset infot
tanu kaubeldavatele kinnisvaravéddrtpaberitele ning kinnisvaraindeksite
loomisele hakanud kogunema. Kinnisvara jouab selles osas aktsiatele ja
volakirjadele jérele.

Uksikutesse kinnisvaraobjektidesse investeerides tuleb kindlasti meeles
pidada riske, mis kaasnevad finantsvéimendusega. Oletame, et ostate kin-
nisvara hinnaga 1 mln krooni, finantseerides seda 800 000 krooni ulatuses
laenuga. Lihtsuse méttes eeldame, et intressikulu vordub korteri viljatiii-
rimisest saadava tuluga. Kui kinnisvara hind tduseb 10%, on omakapitali
tootlus tdnu finantsvéimendusele muljet avaldav [(1 100 000 - 800 000)
/ 200 000] — 1 = 50%. Ent sama suure languse korral avaldaks muljet ka
langus [(900 000 — 800 000) / 200 000] - 1 = -50% ehk pool omakapitalist.
Futuuridega kauplemisel on finantsvéimendus kiill suuremgi, kuid futuu-
ride puhul annab see endast iga péev selgelt marku (kasum vo6i kahjum
realiseeritakse iga pdeva l6pus), kinnisvara puhul aga on selle toimel sala-
kavalam, sest kinnisvarahinna muutused on aeglasemad ja mitte nii selgelt
fikseeritavad.



Valuutad

Vihe on investeerimishuvilisi, kes poleks kuulnud lugu sellest, kuidas
George Soros teenis 1992. aastal naelsterlingi langusele spekuleerides
miljard eurot.

Valuutasse kui eraldi varaklassi investeerides teenitakse tulu kahel
viisil: valuutakursi muutustest ning teenides rahaturuintressi valuutas,
millesse olete investeerinud. Kursimuutused voivad monel perioodil olla
kiired ja suured, nditeks 10-protsendine euro/dollari kursi muutus {ihe-ka-
he kuuga pole sugugi haruldane. Rahaturuintress voib kiitindida sisuliselt
puuduvast (nagu pikka aega on olnud omane Jaapani jeenile) rohkem kui
10%-ni (nditeks monel perioodil Islandil voi Uus-Meremaal). Soovi korral
on invesoritel voimalik futuuride, forvardite ja optsioonide abil votta va-
luutades ka voimendatud positsioone.

Valuutakursiliikumiste taga on hulk darmiselt mitmekesiseid mojureid
- kindlasti valiskaubanduse, valispoliitika ja majanduspoliitika, aga ka mig-
ratsiooni, turismi ja paljudest muudest valdkondadest. Eraldi varaklassina
on valuutat hakatud kasitlema eelkdige seepdrast, et valuutakursiliikumiste
korrelatsioon aktsia- ja volakirjaturgude kéikumisega on nork.

Neli pohilist valuutasse investeerimise strateegiat on:

carry-trade, mis tdhendab laenu votmist madala intressimdédraga valuutas
ning selle eest korge intressimédraga valuutade ostmist;

momentum-kauplemine, mis piiiiab ette aimata valuutakursside liikumise
suunda ning vastavalt sellele valuutasid osta voi lithikeseks ajaks miiiia;

vadrtuskauplemine, mille eesmérk on leida valuutasid, millega kaubeldak-
se nende diglasest vadrtusest tilal- voi allpool;

arbitraaz, mille eesmirk on leida eri turgude valuutakursierinevused ning
poorata need enda kasuks (selle strateegia on enda parusmaaks muut-
nud automaatseid kauplemissiisteeme kasutavad suurpangad, lihtsal in-
vestoril on vihe lootust niimoodi teenida).
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Infrastruktuur

Kujutlege, et iga Tallinna-Tartu maanteed ldbiva séiduki pealt — koige ho-
redama liiklusega kohtades oli neid moddunud aastal keskmiselt u 6000
60péaevas — kukub moni kroon ka teie kukrusse. Arvestades, kui visalt au-
tokasutajad kiitusehinna tousu trotsivad, voiks olla péris kasulik olla tasu-
lise tee, silla voi tunneli omanik.

Raha infrastruktuurivaradesse paigutamisest hakkabki investeerimis-
maailmas saama moeasi. Eriti sobilikuks peetakse infrastruktuurivarasid
pensionifondidele, sest neid varasid iseloomustab stabiilne rahavoog, nork
seos majandustsiikliga, pikk tahtaeg ja alternatiividega vorreldes suhteliselt
suur oodatav tootlus. Just stabiilne tootlus ja nork seos majandustsiikliga
on omadused, mis kdidavad investoreid aktsia- ja kinnisvarahindade iile-
ilmse languse ajal.

Investeerimispanga Morgan Stanley andmeil on infrastruktuurivarade
tasuvusmair seni jadnud 9-18% vahele. Valmis varad arenenud riikides
pakuvad vdiksemat, aga samas ka kindlamat tootlust. Varadel, mille inves-
tor peab enne, kui saab asuda tasu koguma, laskma valmis ehitada, on suu-
rem tootlus, eriti arengumaades.

Kuigi keskeltlabi on infrastruktuuriinvesteeringute tootlus- ja riskinai-
tajad olnud head, on siin loomulikult véimalik ka korralikult kérbeda, nagu
juhtus Inglismaad ja Prantsusmaad thendava Eurotunneli rahastajatega.

Pohimotteliselt pole erakapitali investeeringud infrastruktuuri uus néh-
tus, neid on tehtud varemgi. Infrastruktuuriobjekti rahavoost saab inves-
tor osa aktsiondrina, volausaldajana voi infrastruktuuri investeeriva fondi
osanikuna.

Konsultatsioonifirma Ernst & Young ennustab, et jirgmisel kiimnel
aastal teeb infrastruktuurivarasse investeerimine ldbi samasuguse plahva-
tusliku kasvu, nagu tegi kinnisvarasse investeerimine méodunud kiimne
aastaga. Luuakse kiimnete kaupa uusi investeerimisfonde, moeldakse vilja
infrastruktuuriga seotud finantsinstrumente. Kui seni on olnud tavaline, et
enamiku infrastruktuuriprojektide ehitamist finantseeritakse riigi rahaga,
siis tulevikus muutub iseenesestmadistetavaks erakapitali kaasamine.



MIS ON INFRASTRUKTUURIVARA?

Infrastruktuurivara:

« on ithiskonnale v6i majandusele olulise tahtsusega,

o pika kasuliku elueaga,

« monopoolne voi sama hésti kui monopoolne voi viga korge sisenemis-
barjdédriga turupositsioon,

« toimib reguleeritud keskkonnas ja/véi soltub vihe majandustsiiklitest,

» pakub stabiilset ja ennustatavat rahavoogu, mis tihti on indekseeritud
inflatsiooniga,

« on raskesti jarele tehtav, sest ehituskulud on suured ja sobivaid ressursse
(maad, ehitustehnikat jms) on napilt.

Energia ja . . "
Transport kommunaalteenused Side Sotsiaalsfaar

Tasulised teed, Nafta- ja gaasijuhtmed |Sidekaablid Haridushooned

tunnelid ja sillad | ning -hoidlad SatelliidisUstee- | Tervishoiuhooned
Lennujaamad Elektrivorgud mid Vanglad
Sadamad Veevérgud TV-jaraadio- |Spordirajatised
Raudteed Taastuvenergiarajatised |vorgud

Linnade tasulise
parkimise alad

Allikas: Morgan Stanley Investment Management, Ernst&Young

Saastekvoodid

Mure kliimamuutuse pérast pani todstusriigid 1997. aastal Kyotos s6lmi-
ma protokolli, millega liitunud riigid kohustusid vahendama ajavahemikus
2008-2012 kasvuhoonegaaside heitkoguseid teatud tasemeni (iildjuhul 92
protsendini) 1990. aasta tasemest. Kyoto protokolli tulemusel on tekkinud
CO,-saastekvootide turg, kus niiiidseks pakutakse juba ka esimesi jaein-
vestoritele moeldud investeerimisinstrumente.

Loviosa maailma saastekaubandusest toimub praegu Euroopa Liidu
heitkogustega kauplemise skeemi (EU ETS) raames. ELi heitmekaubandu-
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se praegusesse, aastateks 2008-2012 kindlaks madratud tingimustega faasi
on kaasatud umbes 7500 ettevotte 14 000 kiitist. EL on neile jaganud tea-
tud koguse heitmekvoodiithikuid - EUAsid (European Union Allowance
Unit). Uks EUA vérdub 1 tonni CO,-ekvivalendi emiteerimise igusega.

Turg on kauplemiseks avatud ka neile, kes pole heitmekaubandussiis-
teemi moistes kditajad. Nditeks pangad voivad osaleda heitmekaubanduses
spekuleerimise eesmirgil ja pakkuda oma klientidele saastekvootidel pohi-
nevaid viirtpaberitooteid (nditeks Sveitsi-Saksa tuletisvdirtpaberite borsil
Scoach on noteeritud EUA-I pohinev investeerimissertifikaat). ELi saaste-
kvootidega saab sooritada tehinguid vabaturul, lisaks saab saastekvoodi-
futuuride ja -optsioonidega kaubelda mitmel borsil (Nord Pool, European
Energy Exchange, European Climate Exchange).

Mirkimisvédrsel hulgal kauplemist toimub ka Kyoto protokolli puh-
ta arengu mehhanismi (CDM, Clean Development Mechanism) raames.
CDM on Kyoto protokolli osa, mis lubab todstusriikidel (sh Eestil) teha
oma saaste piiramise kohustuse tditmiseks investeeringuid arengumaade
kasvuhoonegaase vihendavatesse projektidesse. Arvet peab sddraste pro-
jektide iile URO kliimamuutuste raamkonventsiooni sekretariaat (vt cdm.
unfccc.int). Neist projektidest tulevad turule tdendatud heitkoguste vahen-
damise tihikud (CER, Certified Emission Reduction). Uhe CERi annab
kasvuhoonegaaside vaihendamine 1 tonni CO_-ekvivalendi vorra. Ka CER-
idega kaubeldakse nii vabaturul kui ka eelnimetatud borsidel.

2007. aastaga loppenud ELi saastekaubanduse esimese faasi (voib oel-
da, et proovifaasi) 16pus langes kvooditonni hind sisuliselt nulli: kvoote oli
vdlja antud liiga palju ja neid ei saanud ka jargmisse faasi iile kanda. Ent
2008.-2012. aasta faasis on paljud ettevotted saastekvootide osas miinuses
ning peavad turult kvooti juurde ostma voi otsima saastekoguse vihen-
damise voimalusi. Pealegi saab teises faasis eraldatud kvoodid iile kanda
kolmandasse, mis algab 2013. aastal.

Kolmandaks faasiks eraldatavatest kvoodikogustest pole praegu midagi
tapset teada. Kuid teada on ELi iildine eesmirk 2020. aastaks: kasvuhoo-
negaaside emissiooni vihendamine 20-30%. Detailides v6ib regulatsioon
vahepealsetel aastate] muutuda, kuid kaugem eesmirk on igal juhul CO,-
heidede suur vihendamine. Lisaks Euroopa Liidule on niiiid selles suunas
hakanud astuma ka Jaapan, USA ja Austraalia.



Kvootide pakkumist ja ndudmist mojutavad loomulikult poliitilised ot-
sused ja seadused, sest suurem osa turul olevaid kvoote tekib poliitiliste jao-
tuskavade tulemusel, vdiksem kogus ka puhta arengu mehhanismi kaudu.
Peale selle mojutavad pakkumist ja ndudlust heitmekaubandusse kaasatud
ettevotete tegelikud heitkogused. Heitkoguste tegelikku suurust méjutavad
ilm, majandustsiiklid, kiituste hinnad ning saastekvootide turuhind.

Kunst

»Sirrealism — rekordaasta’, ,Uusrealistid — kuus rekordit kuue kuuga” Need
on moéned 2008. aasta pealkirjad kunstioksjonite hindu jilgivalt veebilehelt
Artprice.com. Krediidi- ja kinnisvarakriis, mis kukutas sel ajal aktsiaturge
ja jahutas maailmamajandust, ei olnud veel rahustanud kunstiturgu.

2007. aastal tousid maailma kunstihinnad Artprice.com-i andmeil kesk-
miselt 18%, juba seitsmendat aastat jarjest. Kallimalt kui miljoni dollari
eest muiidi 2007. aastal 1254 kunstiteost (2006. aastal 810).

Mboni ndide kunstiteoste hinnamuutustest: 2001. aastal 3,25 miljoni
dollari eest ostetud Andy Warholi Elizabeth Taylori portree vahetas 2007.
aastal omanikku 21 miljoni dollariga, 1985. aastal valminud Frank Auer-
bachi maal ,Reclining Figure of Jym” vahetas 2003. aastal omanikku 30 000
Briti naela eest, aga 2007. aastal juba 270 000 naela eest. Ka paljud alla 10
000-eurosed kunstiteosed, mis annavad 90% kunstituru kdibest, on ndida-
nud silmatorkavat hinnatéusu.

Uksnes 2000. aastate buumi pdhjal pole siiski méistlik teha jireldusi
kunsti kui varaklassi voimaliku tootluse kohta. Kunstiturul vahelduvad
tousud ja modnad samamoodi nagu aktsiaturulgi. Naiteks ajavahemikus
1990-1992 langes Artprice Global Index, mis pohineb korduvalt turul ol-
nud t6dde hindadel, tervelt 44%.

Kunsti kui investeeringu tootluse kohta tehtud uuringud niitavad, et kesk-
miselt vottes ei paku kunst supertootlust — soltuvalt vaatluse all olevast valimist,
perioodist ja hinnangumeetodist on maailmalinnade kunstiturul ostetud-
miiiidud teoste keskmine reaaltootlus olnud 1-5%. Uuringute teine jareldus
on, et tdendoliselt aitavad kunstiteosed ménevorra investeeringuportfelli riski
hajutada, sest nende hinnakéikumine on vihe seotud aktsiaturu kéikumisega.
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Samal ajal tuleks kunsti puhul igasugustesse tootlusehinnangutesse suh-
tuda kui vdga spekulatiivsetesse. Selleparast, et

o keskmine tootlus arvutatakse kunstioksjonitel toimunud miiiikide poh-
jal, kuid tavaliselt ei panda oksjonil miiiiki teoseid, mille véartus on lan-
genud voi mille jarele pole ndudlust (s.t norga tootlusega kunstiteoseid);
vadrtuslikumad (s.t suurema tootlusega kunstiteosed) aga lopetavad sa-
geli muuseumides (ehk véljuvad kunstituru kéibest);

o tootlusearvutused ei vota arvesse tehingukulusid, kuid erinevalt aktsia-
test ja volakirjadest on need tavaliselt hiiglasuured (vottes kokku nii ost-
ja kui ka miitija makstava komisjonitasu, voivad ulatuda 25%-ni teose
hinnast);

o vadrtusliku kunstiteose omamisega kaasneb alati varguserisk (ja toe-
néoliselt kindlustuskulud), samuti hoiu- ja hoolduskulud;

 positiivse omadusena maksab kunst omamoodi dividendi - naudingu
ndol, mida vaataja teose vaatamisest saab; pohimétteliselt vordub see
dividend teoste rentimise kuluga (kui suured on keskmised kunsti ren-
timise kulud, pole keegi uurinud); kui kollektsioon tasuliseks vaatami-
seks vilja panna, voiks nii ka moningast tegelikku tulu teenida.

Kunstikollektsionddride seas levib kaibetode: ,,Alati on parem osta iiks 10
000 dollarit maksev teos kui kitmme 1000-dollarilist voi - kui saate seda endale
lubada - {iks 100 000 dollarit maksev teos kiimne 10 000-dollarilise asemel”

Ent analiiiitikud, kes on seda kdibetode viimasel ajal katsetanud, leiavad,
et tegelikult ei pea nn meistritddde efekt paika. Vastupidi - ménedel hinnan-
gutel on meistritodde tootlus keskmisest isegi viiksem. Voib-olla on pdhjus
selles, et osa odavamaid teosed on esinenud nii halvasti, et omanikud pole
neid enam miiiiki pannud (s.t dpardid on valimist vélja kukkunud).

Analiititikud on veel leidnud, et suurte oksjonikorraldajate palgatud
ekspertide hinnaprognoosid on {ildiselt kiillaltki tdpsed ja tegelik miiii-
gihind jadb enamasti madalaima ja korgeima prognoosi vahele. Huvitav
on, et eksperdid kalduvad iilehindama tédnapdeva kunsti ning alahindama
kunstiteose mo6tmete moju hinnale (suuremad maalid ndivad minevat pa-
remini kaubaks).

Kéige kindlam on kunsti osta oksjonilt voi galeriist. Oksjonil toimivad



kiill ka emotsioonid, mis vdivad ajendada maksma liiga kérget hinda, kuid
teisalt on oksjonitel viljas parim valik turul olevaid t6id. Lisaks on t66d
varem viljas, mis voimaldab nende védrtust kalkuleerida, ning tagatud on
ka autentsus, sest t60 tausta selgitamiseks kasutavad oksjonikorraldajad
eksperte. Inimesel, kes ostab kunsti peamiselt hinnatousust tulu saamise
eesmargil, voib olla otstarbekas poorata tihelepanu viga siravate teoste
varju jaavatele toodele, mille hind ei tduse enampakkumise kdigus emot-
sionaalsetesse kdrgustesse.

Valik kunstiinvesteeringute tootluse hinnanguid

Reaaltootlus
Analiiiis Valim ja periood aastas
Anderson (1974) 1780-1960, maalikunst 2,6-3,0%
Baumol (1986) 1652-1961, maalikunst 0,55%
Frey & Pommerehne 1635-1949 1,4%
(1989) 1950-1987 1,7%
Buelens & 1700-1961 091%
Ginsburgh (1992)
Pesando (1993) 1977-1991, moodne graafika 1,51%
Goetzmann (1993) 1716-1986, maalikunst 2,0%
Barre (1996) 1962-1991, vanad meistrid 5%
1962-1991, muu maalikunst 1%
Chanel (1996) 1855-1969 4,9-5,0%
Mei & Moses (2001) 1875-2000, maalikunst 4,9%
Graeser (1993) 1967-1986, antiikmoodbel 7,0% (nominaal-
tootlus)
Ross & Zondervan (1995) | 1803-1986, Stradivari viiulid 2,2%
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Mets

Otsides traditsiooniliste investeeringutega vaheses korrelatsioonis olevaid
varasid, on finantsinvestorid avastanud metsa. Puud kasvavad ju soltumata
sellest, mis toimub finantsturgudel, ning metsa miiiiki on suhteliselt hélbus
ajastada soodsa turukonjunktuuri aega, sest kasvavad puud jitkavad kasva-
mist (ehk vddrtuse kogumist) ka finantsturgude madalaseisu ajal.

Sellest tulenevalt on alates 1980. aastate keskpaigast maailmas — eriti
USAs ja Suurbritannias - joudsalt kasvanud finantsskeemide ja fondide
hulk, mille kaudu portfelliinvestorid saavad paigutada raha kasvavasse
metsa. 2008. aasta seisuga oli 91% metsa tehtud finantsinvesteeringutest
Pohja-Ameerikas, 5% Okeaanias, 2% Louna-Ameerikas ning 2% muudes
maailma osades.

Metsa investeerimistootlus koosneb kolmest komponendist:

« Dbioloogiline kasv,
o puiduhinna muutus,
o metsamaa hinna muutus.

Tanu bioloogilisele kasvule esineb metsa investeerimisel negatiivset
tootlust harva, tldiselt suudab see korvata puidu vdi metsamaa hinna
languse. Bioloogiline kasv annab tavaliselt metsainvesteeringu tootlusest
keskmiselt 65-75%, puiduhinna muutus 25-30% ning metsamaa hinna
muutus 2-5%.

Metsainvesteeringu véddrtust ohustavad riskid on kahjurid, tormid ja tu-
lekahjud. Hinnatakse, et nende tottu havib igal aastal 0,1% professionaal-
selt hooldatud metsade vairtusest.

Metsainvesteeringute ajaloolise tootluse andmed on puudulikud. USA
metsamaade tootlust iseloomustav NCREIF Timberland Index on alates
1987. aastast kasvanud keskmiselt 15,7% aastas. Piirkonniti on tootlus ol-
nud Usna erinev, ulatudes 10,4%-st 21,7%-ni, mis viitab, et metsainvestee-
ringu tootlus soltub oluliselt kliimast, pinnasest ja metsa liigilisest koossei-
sust.



Haridus

Koéik me oleme kuulnud métteavaldusi, et haridus on investeering. Toe-
poolest, ka hariduse tootlust - nii tiksikisiku kui ka riigi vaatenurgast — on
voimalik arvutada. Sddraseid arvutusi on teinud nditeks OECD raportis
»Education at a Glance”, samuti on hariduse tootlust piititud leida ménedes
okonomeetrilistes uuringutes.

OECD meetodil hariduse tasuvuse arvutamise pohiméte on lihtne. See
kaib sarnaselt muudegi investeeringute tasuvuse arvutamisega: tuleb leida
korghariduse omandamiseks tehtud kulutused ja palgalisa, mille pohjuseks
on korgharidus. Siis tuleb koik véljaminekud ja sissetulekud aastate kaupa
ritta panna ning arvutada nende sisemine tasuvusmaér ehk IRR.

Kui hinnata tasuvust iiksikisiku vaatenurgast, tuleb kuludesse arvata
opingute tottu saamata jaanud tulu - see, mis inimene oleks teeninud, t66-
tades opingute asemel madalama haridustasemega. Kuluna tuleb loomu-
likult arvesse votta ka Oppemaks, mis inimene peab ise maksma. Kulusse
tuleb lisada ka lisanduv maksukulu: kui inimene hakkab saama korgemat
palka, hakkab ta maksma ka rohkem tulumaksu.

Hariduse tulude poolele ldheb kirja tinu haridustaseme tostmisele li-
sandunud palk. Lisaks tuleb tuluprognoosis positiivse tegurina arvesse
votta, et korgema haridustasemega isikutel on tavaliselt viaiksem toendosus
toota jaada.

OECD on teinud hariduse tasuvuse arvutused 19 riigi kohta (Eestit nen-
de hulgas kahjuks pole). Labi on miangitud kaks stsenaariumi: esiteks ini-
mese kohta, kes sammub haridusteed jdrjest ja omandab kohe parast kesk-
hariduse saamist ka kutse- voi kdrghariduse, ning teiseks inimese kohta,
kes otsustab parast keskhariduse saamist katki jadanud haridusteed jéatkata
40-aastaseks saades.

Arvude vadnamise tulemusel - need arvutused sisaldavad suurel hulgal
hinnanguid ja eeldusi - selgub, et haridus pakub peaaegu koigis vaadeldud
riikides investeeringuna suuremat tootlust kui raha pangahoiusel hoidmi-
ne ja sageli tdotab ka rohkemat kui aktsiaturule investeerimine.

Kutsehariduse tasuvus pideva haridustee stsenaariumis on kdige suurem
Suurbritannia naiste puhul (18,5%) ja koige vdiksem Korea naiste puhul
(1,5%). Korea naiste tulemus on erandlikult madal, jairgmised madalamad
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tulemused on 5,5% kandis (Taani, Norra, Prantsusmaa) ja nditeks Korea
meeste tulemus on 9,7%. Korghariduse tasuvus on korgeim TSehhi meeste
puhul - tervelt 29,1%. Tublisti {ile 20% on tasuvus ka Poolas ja Portugalis.
Sabas sorgivad Taani, Saksamaa ja Rootsi 4-5% kanti jadva tootlusega.

40-aastaselt jatkatud haridustee stsenaariumis on OECD ménginud ldbi
mitu varianti: sellise, kus riik 6pingute ajal saamata jadnud palga asemel
toetust ei maksa, ja kaks sellist, kus seda moningal mairal tehakse. Esime-
se, karmi variandi puhul on kutsehariduse omandamise tootlus paaril ju-
hul negatiivne (Soome mehed ja naised ning Saksa naised) ning enamikul
juhtudel jaab alla 10%. Erandiks on Tsehhi, Portugal ja USA. Korghariduse
omandamise tasuvus on monevorra parem, tootlusega iile 10% paistavad
siin silma Ungari, TSehhi, Poola ja Portugal.

Keskmiselt tasub haridusse investeerimine ennast kenasti dra, nditavad
OECD arvutused. Ent selge on ka see, et soltuvalt inimesest, tema valitud
erialast ja muudestki teguritest voib konkreetse juhtumi tootlus kujuneda
keskmisest kovasti erinevaks. Samuti ei tea keegi péris kindlalt, kuidas tapselt
hakkavad tuleviku tehnoloogilised, majanduslikud ja sotsiaalsed muutused
mojutama haridustaseme ja sissetulekute seost. Raha pangahoiusel hoidmi-
sest ndib haridusinvesteering seepérast riskantsem olevat. Ent nénda muut-
lik kui aktsiahinnad ei ole tdnu haridusele saadav palgalisa ilmselt ka.

Sotsiaalne kapital

Kui ettevotete raamatupidamisreeglid arenevad suunas, kus arvele voetak-
se ja moddetakse ka aina enam ,,poolpehmeid” ja ,,pehmeid” vddrtusi (vt
IFRS 3 ,, Ariiihendused” ja IAS 38 ,Immateriaalsed varad”), siis iiksikisiku-
te rikkust hinnatakse endiselt pohiliselt ,,.kovade”, rahas moddetavate vara-
de hulga jérgi - kinnisvara, aktsiad, sularaha jms.

Inimese sotsiaalse suhtevorgustiku voi tema ,,brandi” vdartust on rahas
muidugi veel keerulisem hinnata kui niiteks ettevotte brandinime, kliendi-
suhteid v6i kliendinimekirja, kuid see ei tdhenda, et neil poleks vaartust.

Uks niide: sotsiaalse laenamise firma Prosper (vt eralaenude alapeatiikki
eespool) lisas umbes pooleteise aasta eest oma siisteemi joone, mis niitab,
kui suures summas on sobrad ja sugulased valmis laenutaotlejat finantseeri-



ma. Ehk seda, kas nad on valmis laenutaotlejat lisaks sonadele-soovitustele
toetama ka oma rahaga. Teooria iitleb, et soprade-sugulaste toetus ja usaldus
aitab laenuandjatel iiles leida koige usaldusvdarsemad laenuvétjad, samuti
sunnib see laenuvotjaid tagasimaksmise nimel rohkem pingutama, et mitte
neid usaldanud sopru alt vedada. Prosperi kogemus niitab, et nii ongi: lae-
nutaotlejad, kellele laenu andmises osaleb pakkumisega ka moni séber voi
sugulane, on saanud laenu teistest u 10% soodsama aastaintressiga. Laenude
puhul, milles osaleb iiks sober/sugulane, on tagastamise nditajad 35% pare-
mad kui sobra/sugulase osaluseta laenudel. Kui laenus osaleb mitu sopra/
sugulast, on tagastamise naitajad Prosperi kinnitusel koguni 50% paremad.
Sotsiaalsel kapitalil on seega selge rahaline vairtus. Ajal, mil formaal-
ne majandussiisteem toimib sujuvalt - pangast saab holpsalt laenu, pen-
sionifondide ja muude investeeringute vaartus kasvab joudsalt, t66d on ja
to6joudu ka jne —, voib see meelest minna, aga pikka perspektiivi, millesse
mahub nii paremaid kui ka halvemaid aegu, arvestades tasub sotsiaalse ka-
pitali kasvatamisele panna sama suurt rohku kui rahalisele kapitalile.
Oluliseks kujuneb sotsiaalne kapital toendoliselt pensionikiisimustes. Prae-
gu kogub enamik eestlasi usinalt pensionisambaid, aga kui palju neist sam-
mastest pensionikka joudes abi hakkab olema? Peamine risk pole selles, et
inflatsioon véi poliitilised muutused voivad muuta pensionisddstude védrtuse
tithiseks. Kindlad muutused kaasnevad hoopis sellega, et inimeste eluiga pike-
neb (ka Eestis on see pérast 1990. aastate ajutist langust jille tousuteele asunud),
sindimus piisib iisna viike, perekondlikud sidemed nérgenevad ja muutuvad
lithiajalisemaks, {ihe lapsevanemaga perede osakaal kasvab. Selle koige tagajar-
jel pikeneb ajavahemik, mis tuleb {ile elada pensionisammastesse voi muude
sddstudena kogutud raha toel. Teiseks kasvab nende (hooldus)teenuste hulk,
mida varem osutasid vanadele inimestele nende ldhikondlased, kuid mida
niilid tuleb itha suuremal maaral hakata ostma raha eest ja voorastelt.
Rahavarusid aitab kasvatada eelkéige t66, mis paraku pole enamikule ini-
mestele ithtaegu ka hobi, millega tahaks roomsalt tegeleda kas voi riitmis
24/7. Iseenda sotsiaalsesse kapitali investeerimine ei too kaasa koheseid po-
sitiivseid muutusi panga- voi vddrtpaberikontol, vaid voib hoopis raha vilja
viia. See-eest seisneb sotsiaalse kapitali kasvatamine sageli just mingis ménu-
sas ja pingevabas tegevuses ning mis finantsilisest vaatenurgast tahtis: loob
tdiendava turvavorgu majanduslike ootamatuste ja raskuste puhuks.
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Villu Zirnask

finantsajakirjanik




Kuidas sa sattusid tegelema investeerimise ja finantsturgude teemaga?
1990. aastate alul, kui iilikooli 16petasin, tundusid véddrtpaberid, borsid
ja koik sellega seotu viga poneva ja salaparase valdkonnana. Nii ma en-
nast sel teemal harima hakkasingi — peamiselt omal kiel, sest tollal oli
see Eestis uus ja tundmatu ala. Esimene finantsturgude tundmist eeldav
t60 oli uudisteagentuuris BNS valuutakommentaaride kirjutamine. Ma-
janduse ja finantsturgude ajakirjandusliku kajastamise juurde olen jaa-
nud silamaani, reaalse raha liigutamisega tegelen oma portfelli piires.

Palun kirjelda lithidalt, kuidas nieb vilja su tiiiipiline toopiev.

See algab tavaliselt kella 9-10 paiku enda uudistega kurssi viimisega —
mitte iiksnes finantsturge puudutavatega, vaid ka laiemalt. Eesmérk on
saada nende baasil ideid, mis teemasid késitleda véljaannetes, kuhu kir-
jutan voi mida toimetan. Kella 12 paiku piiiian teha monetunnise pausi
— eriti talvisel ajal katsun sellesse mahutada ka suurema vo6i viiksema
trenni (suvel jadb trenn tihti 6htu peale). Pdrastldunasesse aega katsun
tldiselt sittida asjad, mis néuavad teiste inimestega kohtumist ja suhtle-
mist. Toolainel olen umbes kella kuueni. Sageli mahub hilisdhtusse veel
tiks kahe-kolmetunnine t69sessioon, sest siis on {imberringi koige vi-
hem keskendumist segavaid tegureid.

Mis sind sinu t66 puhul koidab, just sellel alal hoiab? Mida pead mii-
nusteks?
Koidab see, et investeerimisteemadel kirjutamine néuab kursis olemist
praktiliselt koigi maailma asjadega — pidevalt 6pib midagi uut ja huvita-
vat. Investeerimist ajakirjanduse poolelt kajastama olen jaanud sellepa-
rast, et nii on mul palju vabadust teemade osas, millega parajasti tegele-
da, ja ka toograafiku mottes. Miinuseks — nagu vist ka viga paljude teiste
vaimsete todde puhul - voib pidada seda, et raske on ennast toomotetest
lahti rebida, need kipuvad suvalisel ajal pahe tikkuma.

Milline on olnud sinu senise karjdiri ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida sulle opetas?
Ponevaid perioode on olnud pidevalt. Buumid-krahhid korduvad, aga
samas on igaiihel ka oma eripdra. Opetanud on nad eelkoige seda, et
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sul voib kiill olla digus, et hinnad on muutunud absurdselt korgeks voi
madalaks (aktsiatel, kinnisvaral jne), kuid sellegipoolest voivad nad ala-
ti muutuda veel absurdsemaks. Halvemal juhul hakkad 16puks juba ise
ka uskuma jutte uuest paradigmast ja muust sellisest, millega absurdset
hinnataset pohjendatakse.

Mis on sinu arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saad nimeta-
da vaid iihe?
Kas see on just koige-koige tdhtsam, aga kindlasti oluline: ole oma in-
vesteerimisotsustes distsiplineeritud ja analiiiisi ennast. Moistlikud ot-
sused jadvad nii monigi kord - eriti langevatel turgudel - tegemata mitte
teadmiste voi kogemuste puudumise tottu, vaid psithholoogilistel ja ala-
teadlikel pohjustel. Umbes nii, et motled kiill, et peab, aga ikkagi ei tee.
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7.Véiéirtpaberituru infrastruktuur

Kalle Viks,
NASDAQ OMX Tallinna borsi turuteenuste juht

Nii nagu iga histi toimiv riik, mis oleks ilma infrastruktuurita vaid tiikk
raskelt labitavat maastikku, vajab ka vairtpaberiturg toimimiseks infra-
struktuuri. Teedevorgu, jaamade ja sadamate asemel on investeerimismaas-
tikul depositooriumid, borsid, turuosalised ja nendevahelised suhted.

Eesti vadrtpaberiturul toimub vairtpaberitega kauplemiseks vajaliku
keskkonna haldamine, véddrtpaberitehingute arveldamine, ettevotete no-
teerimine, vadrtpaberite keskregistri ja kogumispensioni registri pidamine
Tallinna Borsil ja tema tiitarettevottes Eesti Vdartpaberikeskus. Molemad
aritthingud kuuluvad maailma suurimasse rahvusvahelisse borsikontserni
NASDAQ OMX Group.

Borsi ja depositooriumi tegevuse jarele valvab Eestis finantsinspekt-
sioon, arveldussiisteemi jarelevaataja rollis on lisaks ka Eesti Pank.
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Depositooriumid

Ammusel ajal olid védrtpaberid sona otseses mottes vairt paberid - nii
aktsiad kui ka volakirjad kujutasid endast kauneid pabersertifikaate ning
kuulusid neile, kelle kdes nad parajasti olid — tegu oli esitajavdartpaberite-
ga. Seepirast oli oluline, et neid hoitaks pangaseifis vooraste kite ja kurjade
silmade eest kaitstult. Vaartpaberite ostmise-miitimise muutis selline tava
muidugi kalliks, keeruliseks ja aegandudvaks - tuli ju sertifikaate fiitisiliselt
tihest linnast teise vedada.

Esitajavadrtpaberite korval tulid kiibele ka nimelised véaartpaberid, mis
kuulusid neile, kelle nimele need olid vilja antud. Informatsiooni vaart-
paberite omanike kohta dubleeriti iga driithingu poolt peetavas kirjalikus
registris — aktsiaraamatus. Hiljem hakati moodustama keskseid depositoo-
riume, kuhu védrtpaberid ja ka aktsiaraamatud koondati. Infotehnoloogia
arenedes asuti vdartpabereid elektroonilisteks muutma ehk dematerialisee-
rima - védrtpaberisertifikaadid hévitati ning vadrtpaberid hakkasid eksis-
teerima vaid kannetena elektroonilistes registrites. See aitas oluliselt kaasa
vadrtpaberiturgude rahvusvaheliseks muutumisele.

Depositooriumi (depository) pohifunktsioonid on véartpaberiregistri pida-
mine, kontohaldurite vahendusel investoritele vaartpaberikontode ava-
mine ja haldamine, véartpaberiiilekanneteks vajaliku tehnilise lahenduse
pakkumine, arvelduste korraldamine ning korporatiivsete siindmuste (nt
aktsiakapitali muutmise, drinime muutmise, jagunemise jms) haldamine.
Lisaks pakuvad depositooriumid sageli ka lisateenuseid, néiteks korralda-
vad vadrtpaberite laenamist, rahalisi valjamakseid jne.

Kontohaldur (account operator) on juriidiline isik, kes edastab vadrtpabe-
rite keskregistri pidajale vadrtpaberikontode omanike korraldusi regist-
ritoimingute tegemiseks (nt vadrtpaberite ost-miiiik jne) ning vahendab
investoritele depositooriumi poolt osutatavaid teenuseid (nt vadrtpabe-
rikonto avamine, sulgemine, andmete muutmine, vaidrtpaberiiilekanne-
te tegemine, vadrtpaberite pantimine jne). Kontohalduri staatus voimal-
dab finantsasutusel pakkuda oma klientidele reguleeritud keskkonnas
vadrtpaberite hoidmise ja kauplemisega seotud teenuseid. Kontohaldu-
rid on tildjuhul pangad.



Emitent (issuer) on driiihing, kohalik omavalitsus voi riik, kes on vilja
lasknud véartpabereid (aktsiaid, volakirju, fondiosakuid, tuletisvaartpa-
bereid vms). Néiteks AS Eesti Telekom, AS Baltika jt.

Investor on fiiiisiline voi juriidiline isik, kellele kuulub vahemalt iiks mone
emitendi poolt emiteeritud védartpaber.

Iga elektroonilisse registrisse kantud véaartpaber asub kellegi vadrtpabe-
rikontol ning selle info pohjal on voéimalik igal ajahetkel vdljastada vadrt-
paberiomanike nimekiri (aktsiate puhul nimetatakse seda ka aktsiaraa-
matuks).

Eesti vaartpaberite keskregister

Eesti Vdirtpaberikeskus on elektroonilise Eesti vadrtpaberite keskregistri
ja Eesti kogumispensioni registri pidaja.

Eesti viirtpaberite keskregistrit peab Eesti Vaartpaberikeskus (EVK).
Eesti vddrtpaberite keskregister on iiks riigi elektroonilisi pohiregistreid,
mis peab arvet koigi Eestis avatud védrtpaberikontode, kogumispensio-
nikontode ning Eestis asutatud aktsiaseltside aktsiaraamatute tile. Samuti
haldab Eesti Vairtpaberikeskus kogumispensioni ehk pensionisiisteemi II
samba infosiisteemi, peab arvet kogumispensioni kontode iile ning kor-
raldab fondiosakute viljalaskmist ja tagasivotmist. Loomulikult peab EVK
arvestust ka koigi registris olevate vadrtpaberitega tehtud toimingute iile.

AKTSIARAAMATUTE KOGUMISPENSIONI VAARTPABERITE
REGISTER REGISTER ARVELDUSSUSTEEM

_—— -
- ———

Eesti Vaartpaberite keskregister
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Eesti vddrtpaberite keskregister koosneb kolmest olulisest osast: aktsia-
raamatute registrist ehk aktsiaraamatute registrist, kogumispensioni re-
gistrist ja vadrtpaberite arveldussiisteemist.

Aktsiaraamatute registri hoitakse jargmisi andmeid:

 emitentide andmed;

o andmed emiteeritud vairtpaberite (aktsiad, osad, volakirjad, fondide
osakud) ja nende omanike kohta (aktsiaraamat, osanike nimekiri vms);

o andmed védrtpaberikontode omanike ja neile kuuluvate véartpaberite
kohta (vaartpaberikontod);

o vadrtpaberite omandamise, voorandamise ja pantimise andmed.

Kohustuslikus korras on registrisse kantud koik Eestis registreeritud
aktsiaseltside aktsiad (alates 2003. aastast), koik pensionifondide osakud
(alates 2002. aastast) ning koik avalikult kaubeldavad voélakirjad ja inves-
teerimisfondide osakud. Kohustuse eesmirk on védrtpaberite omanike
struktuuri suurem ldbipaistvus ning diguskindlus investoritele.

Vabatahtlikult on registris osatihingute osad, mittekaubeldavad vélakir-
jad ja fondiosakud ning muud vairtpaberid.

Igal elektroonilisel vadrtpaberil on rahvusvahelistele standarditele vas-
tav unikaalne identifitseerimistunnus - ISIN (International Securities Iden-
tification Number). ISIN koosneb 12 siimbolist, millest kaks esimest on rii-
gi tunnus, jargnevad {iheksa vaartpaberi unikaalne baastunnus ja viimane
on kontrollnumber. Niiteks Eesti Telekomi aktsia ISIN on EE3100007220.

Ettevotteregistrisse kantud andmetele padsevad 6igustatud isikud ligi
elektroonilise teenuskeskkonna e-Register (https://www.e-register.ee)
vahendusel. e-Register on méeldud kasutamiseks registris registreeritud
ariithingute esindajatele, vairtpaberikontot omavatele eraisikutele ning
eridigustega kasutajatele (notarid, driregister, maksu- ja tolliamet jne). e-
Registri vahendusel on voimalik sooritada péaringuid ja saada operatiivselt
teavet registrisse kantud véddrtpaberite ja vadrtpaberikontode kohta kokku-
lepitud andmekoosseisude piires (nditeks vadrtpaberiomanike nimekirjad,
tehingute ajalugu, kontosaldo, véirtpaberiportfelli hetkevaartus jpm).



Kogumispensioni (pensionisiisteemi Il samba) registris hoitak-
se jargmisi andmeid:

« Eestis kogumispensioniga liitunud isikute andmed,

» andmed nende isikute kogumispensioni maksete kohta,

» andmed pensionifondide osakutega tehtud toimingute ja tehtud valiku-
te kohta.

Kogumispensioni registrisse kantud andmetele padsevad odigustatud
isikud ligi elektroonilise teenuskeskkonna Pensionikeskus (http://www.
pensionikeskus.ee) vahendusel. Pensionikeskus on méeldud kasutamiseks
eelkoige pensionisiisteemiga liitunud eraisikutele ning selle vahendusel
on voimalik sooritada péringuid ja saada teavet oma pensionikonto kohta
kokkulepitud andmekoosseisude piires (nt tehingute ajalugu, kontosaldo,
fondiosakute hetkevairtus jpm).

Lisaks registritele haldab Eesti Véaartpaberikeskus vaartpaberitehingute
tegemiseks vajalikku vddrtpaberite arveldussiisteemi, pakub rahaliste vil-
jamaksete (dividendi- ja intressimaksete) tegemise ja muid véértpaberitega
seotud lisateenuseid.

Seisuga 31.07.08 oli Eesti Vaartpaberikeskusel kiimme kontohaldurit
ning keskregistris olid registreeritud:

koigi 4946 Eestis tegutseva aktsiaseltsi aktsiad,

249 eri volakirjaemissiooni,

1758 osaithingu osad,

o 57 fondi osakud (neist 15 on II samba pensionifondid, 7 on III samba
pensionifondid ja 35 muud fondid),

o 130 682 kehtivat vaartpaberikontot, millest 116 747 kuuluvad eraisiku-
tele,

o 569 217 kehtivat kogumispensionikontot.
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Borsid ja alternatiivsed kauplemiskohad

Bors viib kokku raha paigutavad investorid, tdiendavat kapitali kaasata
soovivad ettevotted ning borsiliikmed, kes vahendavad investorite véart-
paberitehinguid ihtses elektroonilises kauplemissiisteemis.

Bors kui véadrtpaberite jirelturg (secondary market) on loogiline jatk
vadartpaberite viljalaskele ehk esmasturule (primary market). Kui véart-
paberite esmasturul viiakse vaartpaberite avaliku pakkumise (public offe-
ring) voi suunatud pakkumise (private offering) kaigus kokku oma arengu
finantseerimiseks lisakapitali vajavad emitendid ning oma vabale rahale
sobivaid investeerimisobjekte otsivad investorid, siis jarelturul viiakse
omavahel kokku investorite ostu- ja miitigisoovid.

Eesti ainus reguleeritud vairtpaberite jarelturg on Tallinna Bors.

Borsi on iseloomustatud kui majanduse vereringet ning tosi on see, et
toimiv kapitaliturg on vaba turumajanduse tingimustes {iks jatkusuutliku
majanduskasvu eeltingimus. Kitsamalt voib borsis ndha investoritele, bor-
siettevotetele ja maaklerifirmadele pakutavat turvalist, efektiivset ja inter-
aktiivset keskset kauplemiskeskkonda, mis aitab tagada noteeritud véart-
paberitele diglase hinna kujunemise. Borsile kogunevad paljude investorite
korraldused ning nende hulgast sobiva hinnaga tehingupartneri leidmine
on oluliselt lihtsam kui teda ise omal kiel otsida.

Borsidel on ka olulisi lisafunktsioone, néiteks borsiettevotete poolt edas-
tatud teabe avalikustamine. Selleks et borsil kaubeldavate vaartpaberite
hinnad piisiksid voimalikult adekvaatsed ja vastaksid ettevotete tegelikule
vadrtusele, avalikustavad emitendid borsi vahendusel borsiteateid oma ma-
jandustulemuste ning oluliste siindmuste kohta. Borsiteadete avalikusta-
mise eesmérk on tagada teabe vordne kittesaadavus koigile investoritele.

Teine oluline lisafunktsioon, mis on mdeldud kdige eelneva sujuva toi-
mimise tagamiseks, on jdrelevalve. Jirelevalve nii borsiettevotete kui ka
borsi liitkmete iile aitab tagada, et kdik turuosalised kdituvad heas usus ning
vastavuses seaduste ja borsi reeglitega, turuosalisi koheldakse vordselt ning
investorite huvid on hasti kaitstud.

Bors kui infrastruktuuriiiksus peab oma tegevuse jatkusuutlikkuse ta-
gamiseks tileval pidama oma tehnilist ja regulatiivset keskkonda. Tehnili-
se keskkonna all peame silmas eelkéige kauplemissiisteemi, millest tuleb



juttu pisut hiljem, aga ka kdoiki kauplemissiisteemiga seotud andmebaase,
turuinfo veebilehekiilge jpm. Regulatiivse keskkonna all méistame pea-
miselt borsi reglementi, mis satestab nii borsi kui ka borsiettevotete ja borsi
liitkmete digused, kohustused ja vastutuse.

BORSINIMEKIRJAD

Uldjuhul on bérsidel kaubeldavad viartpaberid jagatud eri nimekirjades-
se voi segmentidesse, mille moodustamise aluseks voib olla kas ettevotete
suurus, tegevusala, nendega seotud riskid, vdartpaberite likviidsus, digus-
lik staatus v6i moni muu oluline tunnus.

Balti borsidel jagunevad aktsiad Balti pohinimekirja ja Balti lisanime-
kirja, vélakirjad on noteeritud Balti volakirjade nimekirjas.

Balti pohinimekirjas (Baltic Main List) noteerimiseks peab ettevote
olema tegutsenud vdhemalt kolm aastat, tema aktsiate turuvédartus peab
olema viahemalt 4 mln eurot ning vahemalt 25% ettevotte aktsiatest peab
olema avalikkuse hulka kuuluvate investorite kées (free float). Samas loe-
takse viimane noue tdidetuks ka siis, kui avalikkuse hulka kuuluvate inves-
torite kdes olevate aktsiate rahaline vdartus on vahemalt 25 miljonit eurot.

Balti lisanimekirjas (Baltic Secondary List) kauplemisele votmiseks
peab ettevotte aktsiate turuvddrtus olema vihemalt 1 miljon eurot. Tege-
vusajaloo pikkuse ega avalikkuse hulka kuuluvate investorite kdes olevate
aktsiate osakaalu noudeid Balti lisanimekirja ettevotetel ei ole.

Balti volakirjade nimekirjas (Baltic Bond List) noteerimiseks peab et-
tevote olema tegutsenud vihemalt kaks aastat ning tema volakirjade sum-
maarne nimivaartus peab olema vihemalt 1 miljon eurot (Riia ja Vilniuse
borsil 200 000 eurot).

Borsinimekirjas kaubeldavaks muutuvad véartpaberid parast edukalt
16ppenud noteerimismenetlust, mille kdigus hinnatakse ettevotte ja tema
poolt emiteeritud vairtpaberite vastavust digusaktidele ja borsi reglemen-
dile ning védrtpaberite sobivust borsil kauplemiseks. Selleks esitab ettevote
koostd6s oma noustajatega ettevalmistatud dokumendid - noteerimistaot-
luse ja selle lisad, sealhulgas finantsinspektsioonis kooskdlastatud noteeri-
misprospekti — borsile labivaatamiseks. Parast dokumentidega tutvumist
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edastab bors materjalid otsustamiseks noteerimis- ja jirelevalvekomis-
jonile. Komisjoni positiivse otsuse korral méadrab komisjon vaartpaberite
esimese kauplemispdeva ning bors lisab vaartpaberid kauplemissiisteemi.
Pérast vadrtpaberite noteerimist on emitendi kdige olulisem iilesanne in-
formeerida investoreid pidevalt oma édritegevuse olulistest siindmustest ning
majanduslikust kdekaigust, et vdimaldada informeeritud investeerimisotsus-
te langetamist. Selline informeerimine hdlmab nii perioodiliste majandustu-
lemuste avalikustamist kui ka ithekordsete borsiteadete koostamist oluliste
stindmuste kohta, mis voivad méjutada noteeritud vairtpaberite hinda.
Koigil Tallinna Borsil noteeritud ettevotetel on kohustuslik tidita finants-
inspektsiooni juhendit ,,Hea {ihingujuhtimise tava” (HUT). HUT annab et-
tevotetele kditumisjuhised ning aitab lahendada huvide konflikte ja valtida
huvigruppide liigset survet ettevotete juhtimisele. Juhend kehtib pohimaéttel
»tdida voi selgita® (comply or explain), mille kohaselt peab majandusaasta
aruande lisaks olevast HUT aruandest selguma, millistest aktsionéride huve
arvestavatest reeglitest ettevotte juhtimisel ldhtutakse ja millistest mitte.

99 AKTSIAT JA 69 VOLAKIRJA

Seisuga 31.07.2008 saab Balti borside vahendusel kaubelda 99 eri aktsiaga,
mille turuvdirtus on kokku pisut enam kui 10 miljardit eurot. Neist 41 akt-
siat on noteeritud Balti pohinimekirjas ja 58 aktsiat on kaubeldavad Balti
lisanimekirjas. Balti volakirjade nimekirjas on noteeritud 69 eri vélakirja.

Seisuga 31.07.2008 olid Tallinna Borsil noteeritud ettevotetest koige
suurema turuvadrtusega telekommunikatsiooniettevote Eesti Telekom
(897 mln EUR), laevandusettevote Tallink Grupp (377 mln EUR) ja kasii-
nooperaator Olympic Entertainment Group (261 mln EUR).

ALTERNATIIVTURUD JA FIRST NORTH

Reguleeritud vairtpaberiturgude rohked ja jarjest karmistuvad reeglid
on viimastel aastatel toonud kaasa suundumuse luua vihem reguleeritud
kauplemiskohti ehk alternatiivturge.



Esimese alternatiivturu (Londoni AIM ehk Alternative Investment Mar-
ket) loomisest 1995. aastal kujunes paljujdljendatud idee - jarjest koorma-
vamaks muutuva regulatsiooni taustal hakkas alternatiivturgude loomine
kiimmekond aastat hiljem levima iile terve Euroopa. Oma alternatiivturud
— First North — on kdivitanud nii P6hjamaades kui ka Balti riikides ka NAS-
DAQ OMXi borsikontsern.

Alternatiivturg on finantseerimisallikana suunatud eelkéige kasvuet-
tevotetele, kelle aktsiatega seotud lisariske peavad investorid kindlasti ar-
vestama. Tegemist on enamasti agressiivses kasvufaasis olevate ja pigem
vahetuntud ettevotetega. Investeerimisriske suurendavad ka ettevotetele
kehtestatud vidiksemad néuded - puuduvad nii ettevotte tegevusajaloo,
omakapitali suuruse kui ka aktsiate hajutatuse miinimumnduded, leebe-
mad on ootused aruandluse ja teabe jooksva avalikustamise osas.

Kbigil alternatiivturu ettevotetel peab olema borsi poolt sertifitseeritud
noustaja, kes on vahemeheks ettevotte, borsi ja investorite vahel. Alter-
natiivturu ndustaja on ettevotte partner nii enne kui ka pérast alternatiiv-
turule kaubelda votmist - ta informeerib ettevotet koigist alternatiivturu
ndudmistest ja kohustustest ning aitab neid tdita.

Pohinimekirja, lisanimekirja ja alternatiivturu néuete ja tingimuste vordlus

P6hinimekiri Lisanimekiri Alternatiivturg

(bors, reguleeritud turg) | (reguleeritud turg) (reguleerimata turg)

Noteerimine Kauplemisele vétmine Kauplemisele votmine

Taisprospekt Taisprospekt Lihtsustatud prospekt/
taisprospekt

Tagatud nn europass Tagatud nn europass Kauplemine europassita/
europassiga

Prospekti kinnitab Fl Prospekti kinnitab Fl Prospekti kinnitab bors/Fl

Omakapital: 4 min EUR Omakapital: 1 mIn EUR Omakapitalindue puudub
Free float 25% v. 25 mIn EUR | Free float peab olema piisav| Free float'i n6ue puudub
Ajalugu vahemalt 3 aastat | Ajalugu voib olla liihem Ajaloole néudeid ei ole

Finantstulemused stabiil- | Finantstulemustes voib Finantstulemustes voib
sed, omakapital positiivne | esineda koikumisi esineda koikumisi
Kérged info avalikustamise | Korged info avalikustami- | Madalamad info avalikus-
néuded se nbuded tamise néuded
Kontrollitud riskid, mistéttu| Korgemad riskid, mistottu | Korged riskid, mistottu
korge investorikaitse madalam investorikaitse | madal investorikaitse
Koérgliiga ettevotted Hlppelaud pohinimekirja | Borsi kasvulava
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BORSI LIIKMED

Borsi liikkmeteks nimetatakse driiihinguid, kellel on borsil kauplemise 6i-
gus. Borsi litkmeks saamise oluline eeltingimus on investeerimisithingu voi
krediidiasutuse tegevusluba, mis annab ettevottele diguse osutada investee-
rimisteenuseid.

Borsiliilkmed on professionaalsed turuosalised, kelle peatilesanne on vahen-
dada investorite tehingutellimusi borsile ning tagada nende tiitmine voimali-
kult soodsatel tingimustel. Sellega edukalt hakkama saamiseks peavad borsi
litkmete juures tootavad maaklerid - fiiiisilised isikud, kellel on ligipads borsi
kauplemissiisteemile — tundma nii borsi reglementi kui ka kauplemissiisteemi
funktsionaalsust. Selle tagamiseks korraldab bors enne maaklerile kauplemis-
o6iguse andmist eksami, millega hinnatakse maakleri erialast kompetentsi.

Koigil kolmel Balti turul kauplemiseks peab maaklerifirma olema koigi
kolme borsi liige. Kuna Balti borsid on eraldi vaadatuna {isna véikesed, siis
on turuosaliste suurema huvi saavutamiseks ning Balti borside edasiseks
integreerimiseks vilja tootatud iihise Balti lilkmesuse kontseptsioon. See
annab borsi liikmele, kes juba kaupleb tihel Balti borsil, voimaluse hakata
ilma tdiendavate lisakuludeta kauplema ka teistel Balti borsidel.

Koigi kolme borsi vddrtpaberitega on voimalik kaubelda iihises elekt-
roonilises kauplemissiisteemis, millel on tihine ligipadsukoht ja kasutaja-
liides; samuti on ithised kauplemisreeglid. Kuna sama kauplemissiisteemi
kasutavad ka kdik NASDAQ OMXi gruppi kuuluvad Skandinaavia borsid
ning Oslo Bors, ei pea nende borside liikmed Balti borsidel kauplemiseks
tegema eraldi kulutusi tehnoloogiale.

Seisuga 31.07.2008 oli Tallinna Borsil 31 liiget, kellest 26 on liikmed koi-
gil kolmel Balti borsil. Neist tiheksa liiget on viljastpoolt Balti riike.

INFOVENDORID

Emitentide ja borsi liikmete kdrval on borsi otsesteks klientideks veel info
edasimiiiijad ehk vendorid, kes saavad borsilt laia valiku turuinfot, mis
hélmab kauplemisinfot reaalajas, 15-minutise viitajaga kauplemisinfot, tu-
rusiigavuse, indeksite jm teemalisi infopakette.



Vendorid miitivad toodeldud teavet edasi investoritele, analiiiitikutele,
portfellihalduritele ja eraisikutele ning to6tlemata teavet teistele vendorite-
le, kes soovivad teavet omakorda edastada.

Balti borside infovendorite hulgas on nditeks Bloomberg, Reuters, Tele-
kurs Financial, Thomson, BNS, Aripdev Online jpt.

Jaeinvestor saab jooksva kauplemisinfoga tutvuda kas borsi veebilehel
(info on 15-minutise viitajaga) voi internetipankade vahendusel, kust voib
leida kauplemisinfot ka reaalajas. Ajaloolise kauplemisstatistikaga saab tut-
vuda néiteks Tallinna Borsi kodulehel (nasdaqomx.com/tallinn).

INVESTORID

Investorid ei ole otseselt borsi kliendid, vaid borsi liitkmete kliendid, kuid
tegelikult panevad just nemad kogu védrtpaberituru infrastruktuuri toole,
genereerides véddrtpaberite ostu- ja miiiigitellimuste vooge. Investoritena
on siin silmas peetud nii jaeinvestoreid kui ka institutsioonilisi investoreid
(nt investeerimis- ja pensionifonde, kindlustusseltse). Tehnoloogia aren-
guga on pidevalt kasvanud ka jaeinvestorite teadlikkus ja informeeritus
turgudel toimuvast, samuti véimaldab tinapdevane kauplemistehnoloogia
investoritel oma kauplemisotsuseid jérjest kiiremini realiseerida. Koik see
lisab turgudele efektiivsust ja likviidsust.

BORSIINDEKSID

Olulised abivahendid borsidel valitsevate meeleolude ja domineerivate ins-
tinktide jalgimiseks on borsiindeksid, mille abil asjaosalised saavad esma-
se lilevaate indeksisse kuuluvate aktsiate hinnaliikumistest.

Balti borsidel on kolm kohalikku iildindeksit — OMX Tallinn (OMXT),
OMX Riga (OMXR) ja OMX Vilnius (OMXV). Lisaks arvutatakse iihist Bal-
ti iildindeksit (OMX Baltic All-Share, OMXB). Koéik tildindeksid sisaldavad
koigi vastavate borside pohinimekirja ja lisanimekirja ettevotete, v.a. nende
ettevotete aktsiaid, kus iiks aktsiondr kontrollib aktsiatest 90% ja rohkem.
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Lisaks Gldindeksitele kuuluvad Balti indeksiperekonda:

Balti sektoriindeksid (OMX Baltic Sector Indexes), mis pohinevad Morgan
Stanley Capital International Inc ja Standard & Poor’si poolt viljatoota-
tud tegevusalade klassifikatsioonistandardil GICS. Sektoriindeksid ar-
vutatakse iga sektori kohta eraldi ning kajastavad konkreetses sektoris
valitsevaid trende.

Balti vordlusindeks (OMX Baltic Benchmark), mis koosneb Balti borside
suurimatest ja enim kaubeldud aktsiatest. Indeksis olevate vaartpaberi-
te osakaal pohineb vabalt kaubeldavate aktsiate osakaaluga korrigeeri-
tud turuvairtusel, mis tdhendab, et indeksi koosseisu on arvatud ainult
vabalt kaubeldavad aktsiad. Vordlusindeksit arvutatakse nii osakaalu-
piirangutega (capped index, CAP) kui ka ilma osakaalupiiranguteta in-
deksina. Vordlusindeks sobib investeerimistoodetes kasutamiseks ning
investoritele oma portfelli vordlusindeksiks.

Kaubeldav Balti indeks (OMX Baltic 10), mis koosneb kiimnest Balti bor-
sidel koige aktiivsemalt kaubeldud aktsiast. Indeksisse arvatud vaart-
paberite vdga hea likviidsuse tottu sobib see indeks tuletisvaartpaberi-
te alusvaraks. Indeksisse arvatud vaartpaberite osakaal pohineb vabalt
kaubeldavate aktsiate osakaaluga korrigeeritud turuvairtustel, millele
rakendub 15% osakaalupiirang (iihe aktsia osakaal ei saa olla suurem
kui 15%). Seisuga 31.07.2008 kuulusid OMXB10 indeksisse Apranga,
Arco Vara, Eesti Telekomi, Invalda, Olympic Entertainment Groupi,
Siauliu bankase, Tallink Grupi, TEO LT, Tallinna Kaubamaja ja Ukio
bankase aktsiad.

Koiki iilebaltilisi indekseid arvutatakse eurodes ning nii hinnaindeksina
(price index, PI) kui ka tulususindeksina (gross index, GI). Kaubeldav indeks
OMX Baltic 10 arvutatakse ainult hinnaindeksina ning kohalikud iildin-
deksid ainult tulususindeksitena. Koigi indeksite algvaartuseks on 100 ning
algkuupdevaks 31.12.1999, v.a OMXT, mille algkuupéev on 03.06.1996.
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Borsi kauplemissiisteem

Paljudel investoritel kerkivad borsile moeldes silme ette filmidest ja rah-
vusvahelistest uudisloikudest parit kaadrid tilerahvastatud kauplemispo-
randatest, kus triiksdarkides maaklerid tiritavad hasartselt kite ja paberitega
vehkides ning telefonidesse karjudes endale v6i oma klientidele parimaid
tehingutingimusi vilja kaubelda. Infotehnoloogia edusammud on aga
niitidseks sundinud enamikku borse oma kauplemismudelit muutma ning
loobuma emotsionaalsetest kauplemispdorandatest elektroonilise kauple-
missiisteemi kasuks.

Elektrooniline kauplemissiisteem kujutab endast keerukat program-
mi, kuhu borsiliitkmete juures tootavad maaklerid end arvutite vahendusel
sisse logivad. Elektrooniliste kauplemissiisteemide eelis on nende kiirus,
konkreetsus, objektiivsus, emotsioonide puudumine. Ka voimaldavad need
automatiseeritud ehk algoritmidel pohinevat kauplemist ehk n-6 kauple-
misrobotite kasutamist.

Tallinna Borsi poolt 1996. aasta mais kasutusele voetud kauplemissiis-
teem Trade ning selle hilisem edasiarendus Trade2000 olid lihtsad kaup-
lemissiisteemid, mille vahendusel raporteerisid maaklerid borsile telefoni
teel kokkulepitud tehinguid. Seega oli tegemist telefonipohise siisteemiga,
milles ei toimunud automaatset tehingute sobitamist.
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Pérast seda kui enamusosaluse Tallinna Borsis ostis Helsingi Bors, voeti
Tallinnas 2002. aastal kasutusele Soome kauplemissiisteem HETTI. See siis-
teem voimaldas juba ka tehingutellimuste automaatset sobitamist (auto-
matic order matching) vastavalt nende hinna- ja ajaprioriteedile.

Peagi liitus Helsingi Bors mitmeid P6hjamaade borse ithendava OMX-
iga ning alates septembrist 2004 on Tallinna Borsil kasutusel elektroonili-
ne kauplemissiisteem SAXESS, mida kasutavad ka koik teised NASDAQ
OMXi Skandinaavia ja Balti borsid. SAXESS véimaldab vairtpaberitega
kaubelda itheaegselt mitmel borsil ja eri valuutades ning on rajatud suurt
kauplemisaktiivsust silmas pidades.

Seoses NASDAQI ja OMXi iihinemisega on Skandinaavia ja Balti bor-
sid alustanud ettevalmistusi iileminekuks veelgi kiiremale kauplemissiis-
teemile INET, mida praegu kasutatakse aktsiatega kauplemiseks Ameerika
Uhendriikide turul.

TURUMUDEL

Borsikauplemise moistmiseks on kasulik teha endale selgeks borsi turu-
mudel. See moiste holmab nii kauplemispdeva struktuuri, hinna kujune-
mise protseduure, tehingute sobitamise reeglistikku kui ka iilevaadet turu-
segmentidest ja kaubeldavatest vdartpaberiliikidest.

Balti borsidel on eri liiki védrtpaberitega kauplemiseks eri alamturud:
aktsiate alamturg, volakirjade alamturud ja fondiosakute alamturg. Kuna
Tallinnas on kauplemine koondunud aktsiate alamturule, siis tuleb allpool
ldhemalt juttu ainult sellest.

Tallinna Borsi ametlik kauplemisvaluuta on euro ning aktsiate alam-
turul on hinnasamm (tick size) 0,01 eurot — see on vaikseim samm, mille
vorra on voimalik tehingutellimuse hinda muuta. Investoritel on véimalik
esitada tehingutellimusi ka Eesti kroonides, koigi vajalike imberarvutuste
tegemisel kasutatakse Eesti Panga poolt kehtestatud ametlikku keskkurssi
(1 EUR = 15,6466 EEK).

Riia ja Vilniuse Borsil kaubeldakse kohalikes valuutades — vastavalt lat-
tides ja littides — ning aktsiate hinnasamm on vastavalt 0,01 latti ja 0,01
litti.



Balti borsidel on igal kaubeldaval aktsial viiest siimbolist koosnev uni-
kaalne lithinimi (trading code). Niiteks Eesti Telekomi A-aktsiate lithinimi
on ETLAT, kus ETL tdhistab emitenti; A — A-aktsiat ning T - Tallinna Bor-
sil kaubeldavat aktsiat.

Igale vdirtpaberile on kauplemissiisteemis avatud iiks keskne tellimus-
raamat (orderbook), kuhu maaklerid sisestavad ostu- ja miiigitellimusi.
Tellimused sobitatakse automaatselt hinna ja koguse poolest sobivate eel-
nevalt tellimusraamatusse sisestatud tehingutellimustega hinna- ja aja-
prioriteedi (price-time priority) alusel. Esimesena sobitatakse kdige parema
hinnaga tellimused (hinnaprioriteet) ning vordse hinnaga tehingutellimus-
te korral eelistatakse varem sisestatud tehingutellimust (ajaprioriteet). Téi-
detud tehingutellimused kustuvad kauplemissiisteemist.

Maaklerid véivad borsitehingutes kokku leppida ka viljaspool kauple-
missiisteemi (nditeks telefoni teel) ning siis tehingud borsi kauplemissiis-
teemi vahendusel raporteerida. Sellisel juhul on tegemist madratud vastas-
poolega tehinguga (manual trade).

B DetOrderBook4 - Detailed Orderbook EEG1T... (2 |[B][X]
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Ekspress Grupi lihtaktsia (EEGIT) tellimusraamat kauplemissiisteemis
SAXESS (august 2008)
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TEHINGUTELLIMUSTE POHITUUBID

Turu parima hinnaga tehingutellimuse ehk turutellimuse (market price
order) puhul néustub investor turul hetkel pakutava parima hinnaga. Selline
ostutellimus realiseeritakse hetke parimate (odavaimate) miitigitellimuste
vastu ning selline miitigitellimus hetke parimate (kalleimate) ostutellimus-
te vastu. Turutellimuse lisatingimuseks on iildjuhul ,tdida ja tithista” (Fill
and Kill - tellimus tdidetakse maksimaalses voimalikus mahus), kuid see
on voimalik asendada tingimusega ,,tdida voi tithista” (Fill or Kill - tellimus
taidetakse vaid siis, kui see on voimalik taies mahus).

Turutellimuse plussiks on kohene tditmine, kuid investor votab endale
hinnariski - tehingu hind s6ltub oluliselt turu hetkeolukorrast (tellimusraa-
matus olevate tellimuste hulgast, hindadest ja mahtudest). Seepdrast peaks
investoril olema hea iilevaade turu hetkeolukorrast ning ta peaks loobuma
turutellimuse kasutamisest vahem likviidsete vaértpaberite korral.

Kui investor sisestaks Ekspress Grupi tellimusraamatut iseloomustaval
joonisel turuhinnaga miitigitellimuse 2000 aktsiale, saaks ta oma aktsiad
kiill kohe miitidud, kuid aktsiate keskmiseks miitigihinnaks kujuneks 2,13
eurot. Samal ajal kujuneks poole viiksema koguse ehk 1000 aktsia turuhin-
naga miiligil keskmiseks hinnaks 2,21 eurot.

Mairatud hinnaga tehingutellimuse ehk limiittellimuse (limit order)
puhul méérab investor ise kdrgeima vastuvdetava ostuhinna voi madalaima
vastuvOetava miitigihinna. Kui tellimust ei ole voimalik kohe tdita, jadb see
tellimusraamatusse ootele. Tellimusele saab méadrata ka kehtivusaja (kuni
30 pdeva). Koige agressiivsemate limiittellimuste hindu nimetatakse pari-
mateks hindadeks (korgeim ostuhind - best bid - ja madalaim miitigihind
— best ask) ning nende vahet nimetatakse kursivaheks (spread).

Ka limiittellimusele on voimalik maarata lisatingimus ,,tdida voi tithista”
voi ,tdida ja tithista’, kuid lisaks on seda vdimalik sisestada ka ,varjatud
kogusega” (hidden quantity) tellimusena. Sel juhul saab maakler sisestada
suuremahulise tellimuse nii, et tellimusraamatus avalikustatakse see vaik-
sema kogusega (niiteks 100 000 asemel ndidatakse koguseks 5000 ja selle
taielikul taitmisel ilmub tellimusraamatusse automaatselt jargmine tellimus
taas kogusega 5000). Sellise kditumise tottu nimetatakse sellist tellimust ka
»jadmaeks” (iceberg).



Limiittellimuse pluss on véimalus médrata ise sobiv tehinguhind, kuid
samas votab investor endale riski, et tehinguni joudmine votab rohkem
aega voi soovitud tehingut ei toimugi.

Tasakaaluhinnaga tehingutellimust (equilibrium price order) saab
sisestada vaid oksjonieelsel perioodil ning tehingu hinnaks saab oksjoni
kaigus kujunev tasakaaluhind. Kui tasakaaluhinda ei teki, siis ei tdideta ka
tasakaaluhinnaga tellimust.
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* Balti borsid kavatsevad 2009. aastal pikendada kauplemisperioodi 2 tunni
vorra
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KAUPLEMISPAEV BALTI BORSIDEL

Borsi kauplemispédev on jagatud eri perioodideks, mil maakleritele on lu-
batud erinevad toimingud.

Kauplemiseelsel perioodil saavad maaklerid sisestada, muuta ja tiihis-
tada tehingutellimusi ning raporteerida méaratud vastaspoolega tehinguid.
Avaoksjoni eelsel perioodil enam tehinguid raporteerida ei saa, kuid en-
diselt saab sisestada, muuta ja tithistada tehingutellimusi. Sellel perioodil
nidevad maaklerid tellimusraamatus vaid viit parimat hinnataset summee-
ritult.

Avaoksjoni kiigus maaklerid turul toimuvasse sekkuda ei saa. Kui telli-
musraamatusse sisestatud ostu- ja miiigitellimuste hinnad ristuvad (parim
ostuhind on kdrgem parimast miitigihinnast) voi on iiksteisega vordsed,
siis leiab kauplemissiisteem tasakaaluhinna, millega on véimalik sobitada
koige rohkem aktsiaid. Tehingutellimused, mille hind on tasakaaluhinnaga
vordne voi sellest parem, sobitatakse tehinguteks tasakaaluhinnaga.

Kujutleme, et oksjonieelsel perioodil on tellimusraamatusse sisestatud
jargmises tabelis toodud tellimused. Nagu néha, on kahe ostutellimuse
hinnad kahe miitigitellimuse hindadest kdrgemad. Oksjoni tasakaaluhin-
naks kujuneb 7,05 ning omanikku vahetab 2000 aktsiat. Vaadeldud juhul
taidetakse koige agressiivsemate hindadega tehingutellimused soovitust
soodsamalt.

Ostutellimused Miiiigitellimused

Hind Kogus Hind Kogus
7.2 1000 6,9 1000
7,1 1000 7,0 1000
6,9 1000 7,3 1000

Kauplemisperiood on kauplemispaeva olulisim periood, mis on moel-
dud tehingutellimuste sisestamiseks, muutmiseks ja tithistamiseks ning te-

hingute kokkuleppimiseks ja raporteerimiseks.

Kauplemispdeva jooksul on maakleritel turul toimuvast kauplemisstis-

teemi vahendusel pidev reaalajas iilevaade.
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Viitajaga kauplemisinfo tabel Balti borside kodulehekiiljel (august 2008)

Kauplemisinfo aknast on voimalik ndha lisaks parimatele hindadele (kor-
geim ostuhind - best bid - ja madalaim miitigihind - best ask) ja nende
hindadega kaubeldavatele kogustele ka jooksvat péaevastatistikat: eelmist
sulgemishinda (closing), tdnast avamishinda (opening), paeva korgeimat
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(high) ja madalaimat (low) hinda, kaubeldud aktsiate kogust (total amount)
ja koguvairtust (total value), tehtud tehingute arvu (fotal trades), viimase
tehingu hinda (last) jpm. Sellises mahus teave on investoritele 15-minutili-
se viitajaga kdttesaadav borsi kodulehelt.

Sulgemisoksjoni eelsel perioodil enam tehinguid teha ega raporteerida
ei saa, kuid endiselt saab sisestada, muuta ja tiihistada tehingutellimusi.
Sellel perioodil ndevad maaklerid tellimusraamatus taas vaid viit pari-
mat hinnataset summeeritult.

Sulgemisoksjoni kiigus on analoogselt avamisoksjoniga voimalik tehin-
gutellimuste sobitumine tasakaaluhinnaga.

Kauplemisjirgsel perioodil on véimalik vaid tehingutellimusi tiihistada
ja raporteerida madratud vastaspoolega tehinguid. Kauplemisvilisel
perioodil on kauplemissiisteem koigiks toiminguiks suletud.

TURU AKTIIVSUST ISELOOMUSTAVAD MOISTED

Turu likviidsuse (liquidity) all moéistetakse voimalust osta ja miiiia védart-
pabereid kiiresti ja suurtes kogustes ilma vairtpaberi hinda oluliselt
mojutamata. Suurem likviidsus tdhendab viiksemat hinnariski ja véik-
semat tehingu ebadnnestumise riski. Likviidsus on tihedalt seotud turu
aktiivsuse ja turusiigavusega.

Turusiigavuse (market depth) all méistetakse tehingutellimuste rohkust
tellimusraamatus. Mida rohkem tellimusi on tellimusraamatus, seda
stigavam on turg ja seda vdiksem on hinnaliikumine suurte tehingutel-
limuste tditmisel.

Turu volatiilsus (volatility) tdhendab hindade muutumise sagedust ja
ulatust. Mida rohkem vairtpaberite hinnad koiguvad, seda volatiilsem

on turg. Uldjuhul volatiilsus turusiigavuse ja likviidsuse kasvades vi-
heneb.

Uks voimalik vahend volatiilsuse alandamiseks on hinnamuutuste teh-
niline piiramine: kauplemine peatatakse, kui hinnad téusevad voi langevad
tile teatud piiri. Balti borsidel on sel eesmargil kehtestatud 15% suurune
vordluslimiit (reference limit). Vordluslimiit kaitseb investoreid lisaks jérs-



kudele pohjendamatutele hinnaliikumistele ka tehingutellimuse sisestami-
sel tekkida voivate kulukate ndpuvigade eest, lubades sisestatava tehingu-
tellimuse hinnal erineda vordlushinnast (reference price) kuni 15% vorra
(mélemas suunas). Vordlushinnaks on eelmise borsipdeva viimase tehingu
hind. Borsi reglemendi kohaselt on borsil digus vajaduse korral muuta nii
vordlushinda (korporatiivsete siindmuste — niiteks fondiemissiooni voi
aktsiaspliti - puhul) kui ka vordluslimiite (seoses olulise avalikustatud tea-
bega, pohjendatud hinnaliikumistega jne).

Vaartpaberiarveldused

Kui védrtpaberite ostu-miiiigitehing on kas borsi kauplemissiisteemi va-
hendusel v6i monel muul viisil kokku lepitud, on vaja see tehing ka edukalt
16pule viia ehk kanda véaartpaberid kokkulepitud ajal miidijalt ostjale ning
raha ostjalt miitijale. Koik tehingu kokkuleppimisele jargnevad toimingud,
mis on suunatud tehingu l6puleviimisele, on voimalik koondada tthe méis-
te alla — vadrtpaberiarveldused (clearing and settlement).

Laias laastus voib vddrtpaberiarveldused jaotada kaheks liigiks soltuvalt
sellest, kas samaaegselt vddrtpaberite liikumisega liigub investorite vahel
ka raha.

Viidrtpaberiiilekannet makse vastu (Delivery versus Payment, DVP)
saab kasutada igat laadi borsitehingute puhul. DVP-arelduse puhul liigu-
vad raha ja vddrtpaberid investorite vahel samaaegselt ning kumbki tehin-
gupool ei vota endale teisest poolest suuremat riski.

Makseta vadrtpaberiiilekande (Free of Payment, FOP) puhul liiguvad
ainult vddrtpaberid ning seda kasutatakse siis, kui raha lilkumine (véartpa-
berite eest tasumine) korraldatakse iseseisvalt voi seda ei toimugi (niditeks
vadrtpaberite kinkimise puhul).

Aktsiaturgudel tile maailma kasutatav standardne arveldustsiikkel on
T+3. See tdhendab, et vdirtpaberite tilekandmine miiijalt ostjale rahalise
hiivitise vastu toimub alati kolmandal bérsipdeval parast tehingu solmi-
mist (T tdhendab tehingu s6lmimise pédeva).

Kuigi pohimotteliselt oleks tdnapdevastes infotehnoloogilistes oludes
voimalik avaldada tehingud ka reaalajas, on katsed standardset arvel-

VAARTPABERITURU INFRASTRUKTUUR

171



172

dustsiiklit lithendada olnud edutud. Ebaedu pohjused peituvad kiirelt iile-
ilmastuvates finantsturgudes endis — arveldustesse kaasatakse sageli palju
eri kontohaldureid ning mitmeid arveldusorganisatsioone — nende ahela
kaudu tuleb tuvastada vddrtpaberite ja rahaliste vahendite digeaegne ole-
masolu tehingupooltel. Samuti nduaks arveldustsiikli lithendamine muu-
datusi rahvusvahelistel valuuta- ja rahaturgudel.

KODUMAISED VAARTPABERIARVELDUSED

Balti borsidel toimub automaatselt sobitatud tehingute arveldamine arvel-
dustsiikliga T+3. Erandiks on tehingud Vilniuse Borsil noteeritud Leedu
valitsuse volakirjadega, kus arveldused toimuvad tehingule jargneval bor-
sipdeval (T+1).

Miératud vastaspoolega tehingute arveldused toimuvad samuti vaiki-
misi T+3, kuid Tallinna ja Vilniuse Borsil voib tehingu osapoolte valikul
madratud vastaspoolega tehingute arveldamine toimuda ka vahemikus
T+1 kuni T+6. Riia Borsil voib tehingute arveldamine tehingu osapoolte
valikul toimuda isegi vahemikus T+0 kuni T+40.

Eestis arveldatakse nii borsitehinguid kui ka borsiviliseid tehinguid Ees-
ti Vaartpaberikeskuse (EVK) poolt opereeritavas vairtpaberiarveldussiis-
teemis. Tallinna Borsil kokku lepitud tehingute detailid edastatakse kaup-
lemissiisteemist automaatselt arveldussiisteemi. Edastatav teave sisaldab:

o vadrtpaberi identifitseerimistunnust (ISIN),

o tehingu hinda ja toimumise aega, vadrtpaberite kogust, arveldussum-
mat ja -valuutat,

o tehingu identifitseerimisnumbrit ning teavet tehingupoolte kohta.

Tehingupoolteks olevad bérsilitkmed edastavad EVKsse vastavad iile-
kandekorraldused ning juhul kui nad ei ole EVK kontohaldurid, peab
moni kontohaldur nende iilekandekorralduse hiljemalt arvelduste toimu-
misele eelneval toopdeval kinnitama. Seejérel arvutab EVK iga kontohal-
duri kohta vilja arveldustesse mineva netorahasumma, mis arveldatakse
Eesti Panga vahendusel.



Enne raha liikumist blokeerib EVK véértpaberid miiiija vdartpabe-
rikontol. Seejarel edastab EVK Eesti Pangale vajalikud tilekandekorral-
dused ning pérast kinnituse saamist kannab EVK védrtpaberid miiiija
vaartpaberikontolt ostja vaartpaberikontole. EVK kanne muudab tehin-
gu loplikuks.

Kodumaise borsitehingu arveldus
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Kodumaise borsivilise vddrtpaberiiilekande makse vastu (DVP) arveldus

PIIRIULESED ARVELDUSED JA ARVELDUSLINGID

Piiriiilesed vaartpaberiarveldused kujutavad endast keerulist suhtlus-
ahelat borsiliikmete, kontohaldurite, eri arveldussiisteemide ja ka riiklike
maksesiisteemide vahel. Just eri siisteemide paljusus on oluline tegur, mis
muudab védrtpaberiturgude konsolideerimise Euroopas keeruliseks ja pii-
rililesed arveldused kulukaks ja aeganéudvaks.

Piiriiileste vaartpaberitehingute arveldamiseks loodud depositooriumi-
de vaheliste organisatsiooniliste, tehniliste ja diguslike lahenduste kogumit
nimetatakse arvelduslingiks.

Piiriiilese kauplemise lihtsustamiseks on Eesti, Ldti ja Leedu vaértpabe-
rite keskdepositooriumid loonud Baltimaades piiriiilese arvelduslahen-
duse ehk mitmepoolse arvelduslingi, mille abil saab piiriiileselt arveldada
koiki jarelturu tehingutiiiipe: borsitehinguid, borsivaliseid makse vastu te-
hinguid ja borsiviliseid makseta tehinguid. Selle tulemusena ei pea Balti
borside liikmed ja nende kliendid enam igas Balti riigis kohalike vaart-



paberitega kauplemiseks vddrtpaberi- ja arvelduskontosid avama - koigi
kolme riigi vddrtpabereid saab hoida ja tehinguid teha vaid ithes deposi-
tooriumis asuvat kontot kasutades. Vidrtpaberiarveldus toimub emitendi
kodudepositooriumis, rahaarveldused sooritatakse véaartpaberi asukoha-
maa keskpangas kohalikus valuutas kommertspankade vahendusel.

Lati keskdepositooriumi (LCD) ning Leedu keskdepositooriumiga
(CSDL) on EVKIl link, mis voimaldab kanda koéigi kolme riigi vaartpaberi-
te keskdepositooriumis registreeritud vaartpabereid teistesse depositooriu-
midesse ja tagasi. Voimalik on makseta vadrtpaberitehingute arveldus ning
borsitehingute ja borsiviliste makse vastu tehingute arveldus.

Soome keskdepositooriumi (APK) ja Poola Vairtpaberite Keskdepo-
sitooriumiga (KDPW) on EVKI link, mis voimaldab teise vdartpaberite
keskdepositooriumisse iile kanda tiksnes neid vaartpabereid, mis on vas-
tava riigi keskdepositooriumi juhatuse otsusega arvatud iilekandekélblike
vadrtpaberite nimekirja. 2008. aasta seisuga oli voimalik ainult EVKs re-
gistreeritud ja Tallinna Borsil noteeritud védartpaberitega tehtud makseta
vadrtpaberitehingute piiriiilene arveldus. See voimaldab Soome investori-
tel hoida Eesti vadrtpabereid oma APKs avatud kontodel ning Poola inves-
toritel Eesti vaartpabereid oma KDPWs avatud kontodel.

Detailsemat teavet Balti depositooriumide arveldusteenuste ja turutava-
de kohta on voimalik saada Balti turgude arvelduspraktikate juhendist.
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Kalle Viks

Tallinna Borsi turuteenuste juht




Kuidas sa sattusid borsindusega tegelema?

Borsindusse toi mind paljuski juhus. Kui olin té6tanud enam kui aasta Han-
sapanga valuutavahetustiksuses, jdi 1997. aastal ajalehes silma kuulutus, kus
toonase nimega Tallinna Vaartpaberibors pakkus t66d noteerimisosakonna
analiititikule. Kuigi ma sellest valdkonnast midagi ei teadnud ja ka 6pingud
tilikoolis olid alles pooleli, tundus see piisavalt huvitav, et konkursil osaleda.
Just sel ajal tulid ettevotted ridamisi borsile ning esimesed olulisemad tege-
vused olid siis noteerimisprospektide labivaatus ning borsiettevotete poolt
avaldatavate borsiteadete ja finantsaruandluse jalgimine.

Palun kirjelda lithidalt, kuidas nieb vilja su tiiiipiline toopiev.
Titipilise toopdeva sisu on 11 aasta jooksul palju muutunud, kuid kéige
muutumatum osa on vajadus piisida kursis borsiettevotete kdekdiguga
ning oluliste majandussiindmustega Eestis ja ldhitimbruses. See eeldab
nii meedia kui ka borsiteadete igapdevast jalgimist ja kaasamdtlemist.
Siivenev borsidevaheline koost66 on toonud kaasa ka vajaduse suhelda
jarjest enam teiste borsidega nii Balti- kui ka Péhjamaades. Kriitilisim
osa toopdevast kattub borsi kauplemisajaga — ajavahemikul 10.00-14.00
oleme igas moéttes korgeimas valmisolekus - nii info edastamise opera-
tiivsuse, kauplemisjarelevalve kui ka tehniliste siisteemide t66 monitoo-
rimise osas.

Mis sind selle t66 juures kdidab ning just sellel alal hoiab? Mida pead
miinusteks?
Plusspoolel on minu jaoks voimalus suhelda laia ringi oma ala eksperti-
dega, kes meie kliendid ja koostoopartnerid kahtlemata on. Lisaks loo-
mulikult ka véimalus olla néuandjaks Eesti n-6 korgliiga ettevotetele
ja aidata omalt poolt kujundada hiid praktikaid véartpaberiturul. Mii-
nusteks on ehk keskmisest pisut intensiivsem t66tempo ning sageli ka
tehtud t66 tulemuste saabumise pikk viitaeg, mis raskendab tagasiside
kogumist enda jaoks.

Milline on olnud sinu senise karjdiri ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida sulle opetas?
Seni ponevaim ja Opetlikem periood turu kiditumise seisukohast oli
1997. aastal alanud ning 1998. aastal hoogsalt jatkunud borsilangus, mis
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jargnes vadramatuna naivale borsibuumile. Ka paljud borsitdotajad olid
kogunenud kauplemisekraanide ette ning vaatasid reaalajas, kuidas seni
voimatuna tundunu toeks sai. See oli kiill paljusid investoreid turult pe-
letav kogemus, kuid oma kainestava moéjuga rajas kindlasti hea pohja
ratsionaalsemate ja edukamate investeeringute tegemiseks tulevikus.

Mis on sinu arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saad nimeta-
da vaid iihe?
Minu jaoks votab koige olulisemad investeerimistarkused kokku soo-
vitus investeerida nii, et rahulik 66uni sdiliks. Sealt voib vilja lugeda
nii soovitusi riskide hajutamiseks, investeerimishorisondi valikuks ja
liigsetest emotsioonidest hoidumiseks kui ka lihtsalt ,,talupojaméistuse”
ning eluterve ldhenemise kasutamiseks.
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8. Investeerimisportfelli koostamine

Tonis Ratsep,
Swedbank

Lihtsustatult voib delda, et portfelli koostamine tdhendab eri investeerin-
gute tootluse, riski ja omavaheliste seoste prognoosimist ning nende inves-
teeringute koige sobivamat kokkusegamist.

Praktilise kiilje pealt voiks finantsturgudel toimetamise laias laastus ja-
gada kauplemiseks ja investeerimiseks. Kuigi kivisse raiutud definitsiooni
nende kahe erinevuse kohta pole, méeldakse kauplemise all iildiselt seda,
kui védrtpaber on soetatud moneks paevaks, nddalaks voi kuuks, ning in-
vesteerimise all seda, kui raha on finantsturule paigutatud aastateks. Soovi-
tavalt isegi vihemalt (iheks majanduststikliks.

Miks nii kauaks? Kui vdhegi pikema perioodi jooksul edukaks kauple-
miseks on vaja viaga arenenud kohutunnet voi vahemalt to6korras kristall-
kuuli, siis investeerimise to6vahendid baseeruvad majanduslikul loogikal
ja seostel ning avalduvad tihti alles pikema aja jooksul.

Kindlasti tuleb endale ka selgelt aru anda, et ei ole olemas iiht ja diget
portfelli koostamise pohimoétet — investeerimine on siiski {iks inimtegevu-
sega seotud valdkond, inimestel on kéigil oma eesmargid ja eelistused ning
tihti ei kditu me ratsionaalselt. Uhtlasi voib olla paris kindel, et tulevik ei
ole samasugune kui minevik.
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Tootluse mootmine

Investeeringu tootlus on koos sellega kaasneva riskiga iiks portfelli koos-
tamise alustalasid. Oigem oleks delda isegi, et tulevikus oodatav tootlus,
sest just tulevast tootlust on vaja praeguse otsuse langetamise puhul. Aga
mil moel ikka prognoose teha, kui mitte ajaloolisi andmeid kasutades ja
neid tulevikku projitseerides?

Arvutuslikult on tootluse leidmine lihtne. Tuleb vaid leida investeerin-
gute vadrtuse muutus perioodi jooksul ja viia see iithtsele baasile. Naiteks
leida keskmine aastane kasv. Siin on aga mitmeid karisid. Valedel eeldustel
voib monikord teha kiill suhteliselt tipse prognoosi, kuid suure tdendosu-
sega seda teist korda ei juhtu.

Kui mo6d6ta mingi investeeringu jooksvat tootlust, sobib selleks vaga has-
ti tavaline protsentuaalne muutus. Naiteks aktsiafond A kasvas tihe kuu-
ga 5%. Kui aga on vaja leida portfelli koostamiseks vajalikku aktsiate kui
varaklassi pikaajalist tootlust, {itleme, viimase 30 aasta jooksul, siis saame
aastaseid kasve kokku liites kindlasti vale tulemuse. 20% tousu iihel aastal
ja 15% tousu jargneva poole aasta jooksul ei ole kokku mitte 35%, vaid
(1+20%) x (1+15%) -1 =38%. Mida pikem aeg ja suuremad liikumised,
seda erinevam voib tulla tulemus. Et niitid ikkagi keskmine kasv leida, tu-
leks saadud kogukasv teisendada aasta baasile. Eelneva ndite korral oleks
keskmine tulusus:

[(+20% )@ + 15%)]55 ~1=123.95%

Tootluse leidmise puhul tuleb kindlasti arvesse votta ka koik dividen-
did, volakirjakupongid jne. Ainult hinnamuutuse arvestamise korral on
oht vastava investeeringu tegelikku tootlust oluliselt ala- v6i tilehinnata.

Omaette teema on igasugused tasud, mis tootlust alla tombavad. Pea-
miselt tuleks arvesse votta vadrtpaberikontoga seotud tasud ning tehingu-
tasud. Rusikareegel voiks olla, et perioodilised tasud (nditeks haldustasud)
tuleb kohe vastava investeeringu tootluse leidmisel arvesse votta. Nii ndi-
teks voib mone piirkonna vairtpaberite kontol hoidmine olla paris oluline
kulu.



Tehingutasusid (peamised on komisjonitasu ning spread ehk ostu- ja
miiligihinna vahe) tuleks kindlasti arvestada hiljem, kui portfellis muuda-
tusi tehakse. Tihti jaetakse need tasud tildse vaatluse alt vilja, kuid hinnan-
guliselt voib see kulu olla 2-3% aastas, kui tehinguid tehakse portfelliga
sama suures mahus. Spread voib olla oluliselt suuremgi, kui véartpaberite-
hinguid tehakse eksootilistel ja vdhelikviidsetel turgudel.

AEGRIDADE PIKKUS JA TSUKLILISUS

Mida rohkem ajaloolist infot investeeringu kohta on, seda statistiliselt pa-
devamad on selle baasil tehtud prognoosid. Loomulikult kehtib see roh-
kem laiema varaklassi kohta, mis sisaldab suurt hulka tiksikinstrumente ja
kajastab muutusi terves majanduses, kui néiteks iiksiku aktsia voi volakirja
kohta, mis s6ltub vaid ithe ettevotte kdekaigust.

Teisalt aga kerkib pikkade aegridade puhul kiisimus, kas majandusseosed
ja -mojurid on praegu samasugused kui 100 v6i 50 aastat tagasi. Toendoliselt
nad seda ei ole, finantsturud on iileilmsemad, info liigub oluliselt kiiremini,
investoreid on palju rohkem, kapitali on kergem ja kiirem liigutada.

Milline on sobiv periood, ei oska keegi tapselt 6elda. Toendoliselt tihest
vastust polegi. Soovitatavalt voiks andmeid leiduda kahe-kolme investeeri-
mistsiikli jagu, alla tihe tstikli (tdus-langus) pole analiiiisil suuremat motet.
Kuidas prognoosida niiteks mone riigi aktsiaturu pikemaajalist tootlust,
kui see on ligipadsetav olnud vaid viimased kaks aastat ning tdusnud igal
aastal 50%?Isegi paadunud optimistil oleks raske uskuda, et nii jadbki. Isegi
mitme tsiikli andmete analiiisimisel tuleks jalgida, et algus- ja 16pp-punkt
ei satuks véga erinevatesse tsiikli faasidesse, kuna sellisel juhul annab kesk-
mise tootluse leidmine kaunis erinevaid tulemusi.

VARAKLASSITEGELIKTOOTLUS

Uldiselt on soovitatav, et investeerimisportfell oleks voimalikult hajutatud.
See ei tahenda, et portfell peaks sisaldama ainult palju aktsiaid, vaid pigem
seda, et portfell sisaldaks voimalikult erinevaid varaklasse: aktsiaid, vola-
kirju, hedge-fonde, tooraineid, kinnisvara.
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Varaklassi pikaajalise tootluse leidmiseks saab kasutada vastavaid in-
dekseid. Ent ka indeksitel on omad konksud. Esiteks kipuvad ,varskemad”
varaklassid alguses nditama korgemat tootlust. Seepdrast, et varaklassi tek-
kides ei ndita keegi selle vastu iiles suurt huvi ja raha sinna eriti ei tule voi
tundub varaklass investorite enamikule liialt riskantne ja raskesti ligipaa-
setav. Aja jooksul aga avastab uue varaklassi enda jaoks ,,suur raha” - pen-
sionifondid ja kindlustusseltsid - ning ka meedia hakkab selle vastu huvi
tundma. Saabub aeg, kus investorite huvi kasvab hiippeliselt ning raha sis-
sevool samuti. Loomulikult hiippab selle peale iiles ka tootlus, kides on mull.
Mone aja pdrast lastakse mullist 6hk vilja ning edasine soltub juba rohkem
varaklassi majanduslikust kdekaigust ja seal genereeritavast tulust.

Teine oluline niianss, mida meeles pidada, on varaklassi indeksi koosta-
mine. Eriti oluline on see praegu hedge-fondide puhul. Probleem on selles, et
tldiselt kujutavad hedge-fondid endast kontsentreeritud riski voi suure voi-
mendusega investeeringuid. Mis tdhendab, et moéned fondid jddvad aeg-ajalt
oma varadest ilma. Kui niiiid selline fond oli indeksi koosseisus, siis tavaliselt
arvatakse see indeksist, mille tulemusel indeks seda kahjumit ei kajasta.

Lisaks on hedge-fondid uutele investoritele suhteliselt raskelt ligipdase-
tavad, mistottu indeksid ei kajasta kaugeltki kogu voimalike valikute hul-
ka. Samuti eelistavad fondijuhid avalikustada vaid oma paremate fondide
tootlusi. Seetdttu hinnataksegi, et reaalselt voib hedge-fondide tootlus olla
2-3% vaiksem kui indeksid kajastavad.

VALUUTAKURSI ARVESTAMINE

Kui investeeringud on eri valuutades, tuleks nad tootluse leidmiseks kind-
lasti viia ithte valuutasse. See pole pdris nii lihtne, kui esmapilgul tundub
(korrutad voi jagad aegread vastava valuutakursiga labi ja kéik). Miks?

Pohjus peitub selles, et valuutarisk on eraldi riskikategooria, mis on teis-
test peamistest varaklassidest praktiliselt sdltumatu ja kiillaltki volatiilne.
Teises valuutas hinnastatud véaartpaberisse investeerides saab tootluse olu-
liseks komponendiks valuutakursi muutus. Tootlus voib prognoositust see-
tottu tisna palju erineda, kusjuures - sellel on vihe seost konealuse vdart-
paberiga.
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Veel 10-15 aastat tagasi lahendati probleem eitamise teel. Leiti, et va-
luutariskiga polegi vaja tegeleda, sest valuutakursid kéiguvad pika perioodi
jooksul edasi-tagasi oma keskmise timber. Niitidseks on suhtumine muu-
tunud ning valuutades ndhakse omaette varaklassi, mis nduab eraldi ana-
ltisi.

FINANTSVOIMENDUS

Oletame, et investor A ostab vairtpaberi X ning investor B ostab sama
vadrtpaberi, kuid votab selleks juurde 20% laenu. Investori B investeering
vadrtpaberisse X on seega 1,2 korda suurem (20-protsendise voimenduse-
ga) kui A-1. Voib olla kindel, et kui nad selle investeeringu kunagi kasuga
maha miiiivad, siis teenib investor B 20% vorra rohkem. Kas B oli osavam
investor?

Kindlasti mitte, sest B vottis ka 20% suurema riski. Mis juhatab meid
selle juurde, et pole olemas investeeringut, millega ei kaasneks riski. Mitte
kunagi pole motet vorrelda investeeringute tootlust ilma nendega kaasne-
va riskita. See oleks samavadrne kui 6elda, et sportlane, kes jookseb miest
alla, on kiirem jooksja kui sportlane, kes jookseb maest iiles.

Seega tuleks investeeringu ajaloolise voi oodatava tootluse leidmiseks
finantsvoimendus maha vétta.
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Koige selgem voimenduse kasutamine toimub tavaliselt kinnisvara pu-
hul, kus oma raha pannakse mingu niiteks 40% ning pangast voetakse
juurde 60%. Kui niiiid tootlus tuleb 25%, liitiakse rusikaga vastu rinda ja
Oeldakse, et muud investeeringud on mottetud. Ei ole — kui votta arves-
se ka 2,5-kordset voimendust, tootis alusvara tegelikult vaid 10%. See on
ka pohjus, miks koik vaidlused ,,mina sddstan kinnisvarasse investeerides,
aktsiatega teenib palju vaihem” on olemuselt sisutithjad.

Tegelikult kaasneb muidugi ka aktsiatesse investeerimisega finantsvoi-
mendus, sest valdav enamik ettevotteid kasutab lisaks omakapitalile ka lae-
nukapitali. Kuigi aktsiate puhul on véimenduse leidmine keerukam ning
portfelli koostamisel seda iildiselt arvesse ei voeta, tasuks seda iiksikusse
aktsiasse voi kitsamasse sektorisse investeerimisel ikkagi arvestada. On
suur vahe, kas ettevottel on suur laenukoormus voéi on ta volavaba.

Riski mootmine

Igapdevaelus moistame me riski kui midagi negatiivset — kui stsenaariumi,
mis toob endaga kaasa ebameeldiva voi ebasoovitava tagajdrje. Autoga ki-
hutades riskime me lisaks trahvile veel avariiga. Pole siiani kuulda olnud,
et keegi riskiks hoolsalt ning lubatud piires soites 6nneliku kohalejoudmi-
sega.

Just selline on aga riski kontseptsioon finantsteoorias - risk ei tdhenda
ainult hindade kukkumist, vaid ka hindade téusu. Absurd? Seda siiski vaid
traditsioonilise métlemise raamides. Finantsriski olemus seisneb tuleviku
ebamaidrasuses, ennustamatuses. Mida rohkem mingi investeeringu vaar-
tus koigub, mida suurem on tema volatiilsus, seda suurem on ka sellega
kaasnev risk.

Et ka hinnatous voib olla risk, aitab ehk selgitada jairgmine mottekaik.
Valides kahe investeeringu seast vdiksema riskiga investeeringu, tekib oht
jadda ilma teise investeeringu suuremast tousust. Tulu saamata jadmine on
ka risk.

Risk ja tulu kdivad kasikdes. Kui meile lubatakse mingi investeeringuga
kaasnevat suurt tulu, siis voib olla téiesti kindel, et sellega kaasneb ka suur
risk. Tasuta l6unaid ei ole olemas, veelgi harvemini jagatakse neid teistele.



Tehniliselt baseerub riski arvutamine vordse pikkusega perioodide toot-
luste standardhilbe leidmisel. Tihti kutsutakse seda ka volatiilsuseks, sest
risk moddab, kui kéikuvad (stabiilsed) on mingi investeeringu tootlused.
Viga oluline on meeles pidada, et standardhilve leitakse kasutades perioo-
di tootlusi, mitte perioodi l6pu hinnatasemeid.

Standardhalbel pohinev riski kajastamise meetod on kdige levinum ning
matemaatiliselt koige ldbiuuritum, kuid riski kajastamiseks ning portfelli
koostamiseks on teisigi voimalusi.

Tootluste vahemik

Eeldatakse, et mida laiem on kdrgeima ja madalaima tootluse vaheline
vahe, seda suurem on ka ebamidrasus ja tulevikus oodatavate tootluste
koikumine. Vorreldes standardhilbega on see lihtsam ldhenemine, kuid ei
kajasta vahemiku sisse jadvate tootluste esinemissagedust.

Poolvariatsioon

Osa uurijaid leiab, et kdigi tootluse muutuste asemel peaksid investoreid
huvitama vaid need tootlused, mis jadvad allapoole keskmist tootlust. Selle
seisukoha edasiarendus iitleb, et riski hindamiseks tuleks kasutada ainult
negatiivseid tootlusi voi tootlusi, mis jddvad vdiksemaks kui niditeks valit-
suse volakirjade tootlus (voi inflatsioon, vordlusindeksi tootlus jms). Sel-
liste moodikute pooldajad eeldavad vaikimisi, et investorid piitiavad viia
miinimumini mingist tasemest allapoole jdavate tootluste méoju ega poora
suurematele tootlustele tdhelepanu.

HINNAMOOTMISE SAGEDUS

Uks viga oluline riski leidmise aspekt on see, kui sagedasti ning objek-
tiivselt on voimalik leida vastava investeeringu hinda. Borsil kaubeldavate
aktsiate puhul probleemi ei teki. Probleemi ei teki ka muude pidevalt kau-
beldavate ning likviidsete véartpaberite korral.
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Kuidas aga arvutada investeeringu riski, kui tehinguid tehakse kord
aastas voi selgub hind alles miiiigitehingu kdigus? Nagu nditeks kinnisvara
puhul, mil parimal juhul kord aastas on kittesaadav mone hindaja viga
umbmddrane hinnang. V6i votame mone Eesti ettevotte volakirja voi lae-
nukohustuse, mida borsil ei noteerita ning millega pérast emissiooni tehin-
guid ei tehta. Investori jaoks muutub kuni lunastamiseni vaid selle investee-
ringu kogunenud intress, mis tahendab, et muutused on kéigil perioodidel
vordsed ning seega puudub investeeringul volatiisus! Unelmate voimalus:
korge tootlus ilma riskita! Kui esimene eufooria on lahtunud, tasuks siiski
enne aru pidada, kui reaalne selline tasuta 16una ikkagi on.

Ega sellistel juhtudel muud lahendust polegi, kui tuleb hinnata sama-
vadrsete, kuid aktiivselt kaubeldavate instrumentide volatiilsust. Mitteno-
teeritud volakirjade puhul tuleks leida moni samavéidrse reitinguga sage-
dasti kaubeldav volakiri voi indeks, kohandada seda Eesti riskitasemega ja
likviidsuse puudumisega (see suurendab riski) ning siis arvutada volatiil-
sus. Teine voimalus on alustada tootlusest, mida mittekaubeldav vélakiri
pakub, leida samasuguse oodatava tootlusega indeks ning siis omakorda
juba selle indeksi volatiilsus.

Portfelliteooria pohimotted

1952. ja 1959. aastal avaldatud t66dega 16i Harry Markowitz esimese ma-
temaatilise portfelliteooria. Enne seda oli investeerimisringkondades kiill
diskuteeritud riskist, kuid puudus voimalus seda moé6ta ning tihtlasi ka rat-
sionaalset portfelli koostada.

Laskumata matemaatilistesse vorranditesse (pohjalikumat kirjandust
leidub piisavalt ka eesti keeles) ja Markowitzi teooria eeldustesse investo-
rite kditumise kohta, voib Gelda, et tema portfelliteooria baseerub inves-
teeringute oodataval tootlusel, riskil ning omavahelisel korrelatsioonil. Iga
investeeringu kohta peavad need kolm moddikut olemas olema ning see-
jarel saab koigist voimalikest kombinatsioonidest leida optimaalse ja koige
ratsionaalsema.

Tootlusest ja riskist oli juba eespool juttu. Niiiid korrelatsioonist - see
on statistiline niitaja, mis maakeeli iseloomustab seda, millises ulatuses



liiguvad kaks juhuslikku suurust (investeeringut) sama- vdi vastassuuna-
liselt. Alati tdiesti samas suunas ja samas ulatuses liikuvate investeeringute
korrelatsioon vordub 1-ga, alati vastassuunas liikuvatel on see -1 ning kui
omavahelist seost pole, on korrelatsioon 0.

Korrelatsiooni omapira on selles, et see on ainuke ja toeline tasuta 16una,
mis on finantsturgudel pakkuda. Nimelt johtub korrelatsioonist efekt, mida
tuntakse ka hajutamise efekti nime all. Nagu standardhélve oli riski matemaa-
tiline valjendus, nii on korrelatsioon hajutamise matemaatiline véljendus.

Ideaalis peaks portfelli valima voimalikult palju omavahel vihekorrelee-
ruvaid investeeringuid. Teoreetiliselt annaksid koige suuremat efekti per-
fektse negatiivse korrelatsiooniga (~1) vaartpaberid, kuid neid ei saaks olla
tile kahe ning selline valik oleks ka loogiliselt vottes nonsenss. Maksimaalselt
kaks tuleneb sellest, et kui kahe vddrtpaberi hinnad juba liiguvad alati samas
ulatuses ning vastassuunaliselt, siis iikskoik milline kolmas védartpaber liigub
paratamatult emma-kummaga samas suunas ega anna enam jarelikult min-
git efekti. Loogiline vastuolu tuleneb sellest, et portfelli seisukohalt peab kai-
gi investeeringute tootlus olema ka positiivne (juba ette oodatava kahjumiga
investeeringu soetamine ei kuulu ratsionaalse kditumise valdkonda, parimal
juhul saab seda nimetada korruptsiooniks). Kui iiks investeering nditab posi-
tiivset tootlust, siis sellega maksimaalselt negatiivselt korreleeruval investee-
ringul ei ja4 iile muud, kui ndidata negatiivset tootlust.

Tegelikkuses tdhendab eelnev jutt seda, et vadrtpaberid voi varaklassid,
millel on vdike negatiivne korrelatsioon voi nullilihedane korrelatsioon,
on juba portfelli koostamise El Dorado. See on ka tiks pohjuseid, miks koi-
ge levinumad varaklassid on olnud aktsiad ja vélakirjad. Eespool sai nime-
tatud ka valuutasid, millel aktsiate ja volakirjadega korrelatsioon peaaegu
puudub, kuid siin on probleemiks oodatav tootlus - iile viga pika perioodi
voib valuutade tootlus olla nullildhedane.

Kombineerides portfellis eri investeeringuid erinevate osakaaludega
ning arvestades nende koigi oodatavaid tootlusi ja riske ning omavahelist
korrelatsiooni, annab portfelliteooria vastuse kiisimusele, milline kombi-
natsioon:

o annab sellel riskitasemel parima tootluse voi
o on sellise tootluse puhul madalaima riskiga.
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Koiki selliseid kombinatsioone kutsutakse efektiivsuskoveraks.

Efektiivsuskover

e Aktsia

Parim portfell

OODATAV TULEMUS

e Volakirjad

a)i

RISK (STANDARDHALVE)

Teooria on siiski vaid teooria, igal teoorial on omad puudused. Reaal-
elus kahjuks oli, on ja jaab tulevik ebakindlaks. Tegelikkuses me ikkagi ei
oska tulevasi tootlusi ega investeeringute volatiilsust tapselt prognoosida,
ka investeeringute omavaheline korrelatsioon muutub aja jooksul. Selles
peitub ka itks peamisi pohjuseid, miks rohutatakse investeerimise pikaaja-
list iseloomu: iile pika perioodi on tootlus, risk ja korrelatsioonid énneks
enam-vdhem piisivad, mis annab mingigi kindlustunde portfelli koosta-
miseks. Lithiajaliselt voivad aga kéik kolm kéikuda paris suures ulatuses
— lithiajaliselt on finantsturg ennustamatu.

Investeerimisfondid ja fondiportfellid

Iga investeerimisfond on juba portfell. Soltub fondi strateegiast ja kvali-
teedist, kuidas ta sobib investori muude investeeringute korvale. Issanda
loomaaed on kirju ning vahel komplekteerivad fondid oma portfelli voi-
malikult paljusid eri niiansse kaaludes, teinekord véivad neil olla ka muud



eesmdrgid. Naiteks voib fondi eesmirk olla pakkuda investoritele ligipadsu
mingile kitsamale v6i spetsiifilisemale varade kogumile.

Igal juhul tasub enne investeerimisotsuse langetamist lugeda lébi fondi
prospekt ja tingimused ning otsida vastust kiisimusele: kuidas fond oma
portfelli koostab? Mis piiranguid seab fond oma investeeringutele, kas ta
maandab voi ei maanda valuutariski, kas kasutab finantsvéimendust voi
mitte jne.

Fondide puhul tasuks meeles pidada ka seda, et tildiselt annavad nad
investori jaoks mastaabiefekti. Andmete ja info kogumine ning td6tlemine,
sobivate investeeringute valimine ja imbermdngimine - koik see on jou-
kohane vaid meeskonnale. Uks inimene kdike paratamatult ei jéua. Tehtud
t00 eest votavad fondid mitmesuguseid tasusid. Investor ise peab otsusta-
ma, kas need tasud on vairt talle fondi poolt pakutavat lisavaértust.

Oluline aspekt on veel see, et korralikult hajutatud portfelli loomine on
péris kallis ettevotmine, kui isikliku portfelli loomiseks leiduv rahasumma
ei ulatu miljonitesse. Nimelt jaab iga tiksiku investeeringu summa vaikese
portfelli puhul kiillalt vdikeseks ning tthekordsed kulud s66vad suure osa
tootlusest dra.

Kui investeerimisfondid tdidavad investori jaoks kitsamat eesmaérki,
kattes mingit piirkonda, to6stusharu voi varaklassi, siis fondiportfellid on
investori jaoks samm edasi. Selliste portfellide eesmérk on pakkuda juba
16plikku investeerimislahendust, kus investor ei pea oma portfelli loomi-
seks ise fonde valima ja kokku sobitama, vaid saab tdislahenduse. Ja padseb
ligi téendoliselt tunduvalt suuremale hulgale fondidele kui oma kie peal
valides. Fondide valimine pole lihtne t56, vaid eeldab suure hulga andmete
ja fondijuhtide analiitisimist.

INVESTEERIMISPORTFELLI KOOSTAMINE

101



Tonis Ratsep
Swedbanga personaalse varahalduse investeeringute direktor

192



Kuidas sa sattusid investeeringute juhtimisega tegelema?

Vois olla umbes 1990. aasta. Piirid olid lahti ldinud, kuulusin thte ili-
opilaskorporatsiooni ning Soome soprusorganisatsioon kutsus kiilla.
Uks vastuvotjatest ppis finantsala ning korraldas viikese ringkdigu
kuskil pangakontoris ning Helsingi borsil. See oli aeg, mil iildiselt tul-
di Soomest tagasi kohvimasinaga voi eriti heal juhul mikrolaineahjuga.
Minul aga oli kott tulles tiis igasugu reklaamvoldikuid ning lihtsamaid
finantsturge tutvustavaid brosiiiire. Kodus lugesin labi, sain ,,ahhaa”-
elamuse ning alates 1992. aastast olen olnud seotud finantsturgudega.

Palun kirjelda lithidalt, kuidas nieb vilja su tiiiipiline t6opiev.

Koigepealt tass kohvi, mustalt ja ilma suhkruta, kérvale peamised uu-
dised eelmisest ohtust kuni jooksva pdeva hommikuni ning peamiste
aktsiaindeksite liikumised. Sama skeemi (ilma kohvita) piitian pédeva
jooksul veel mitu korda korrata.
Pdevad pole vennad ning ega rohkem midagi véga tiitipilist voi rutiin-
set polegi. Uldiselt kulub aeg kolme peamise kategooria vahel: otseselt
klientidega seotud tegevus (kohtumised, suhtlus, portfell, raportid),
analiiiis (eri turgude, piirkondade, ettevotete kohta) ja osakonna sise-
mine tooprotsess (investeerimiskomitee, portfelli kokkupanek, koik see,
mis viib stisteemse investeerimiseni).

Mis sind selle t66 juures kdidab ja just sellel alal hoiab? Mida pead mii-
nusteks?
Nii volu kui ka valu peituvad selles, et iga pdev alustad nagu puhtalt
lehelt. Koos uute siindmuste ja arvamustega, mis suunda annavad. Viga
koitev on turgude poolt esitatav intellektuaalne véljakutse: mis ja mil
viisil mojutab parajasti erinevaid varaklasse, millised hoovused téna ja
homme suunda annavad? Mis mind tihti ikka veel hdmmastab, on see,
kui seotud ja kooskoélalised on varaklassid ja regioonid - nende tootlu-
sed, volatiilsus, valuutad, intressid, ettevotete kasumlikkus jne. Lihtsa-
malt 6eldes, raha teha (loe: paremat tulemust kui valdav enamik turust)
saab vaid siis, kui ennustada turu liikumise suunda.
Niiteks lihtne kiisimus: kui intressiméddrad téusevad, kas jaada siis euribo-
riga seotuks voi fikseerida intressimdérad? Oige vastus peitub selles, kas int-
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ressimadrad tousevad kiiremini voi aeglasemalt, kui turg tina arvab. Fiksee-
rida lihtsalt sellepdrast, et laenuintressid tdusevad, niitab finantsvohiklust.
See, et turul pole lilkumissuuna kohta kunagi téit kindlust, on tihtlasi
ka selle t66 suurim miinus. Ebakindlus, mis teinekord kasvab péris suu-
reks, votab vahel igasuguse isu dra. Aga tuleb endale selgelt aru anda, et
alati ei saagi 6igus olla. Oluline on seda juba ette arvestada ja strateegiast
kinni pidada. Kéige killmem ongi vahetult enne péikesetéusu.

Milline on olnud sinu senise karjidiri ponevaim periood? Mille poolest
oli see ponev ja mida sulle opetas?
Turgude kditumise poolest on minu arust kdige huvitavamad need pe-
rioodid, mil trend pd6rdub, ning kui kaua see aega votab, kuni sellest
aru saadakse.
Koéige ponevamaks aga peaksin siiski seda aega 1990. aastate 16pus, kui
tritati murda Eesti krooni. Mis selle ajendas, mis kéivitas, mis mehha-
nisme kasutati ja kuidas lopuks sisinal aur vilja jooksis. Sattusin seda
péris ladhedalt ndgema ja olen siiani 6ige veendunud, et viljastpoolt on
krooni murda praktiliselt véimatu. Oige palju planeete peaks end selleks
tihte ritta sdttima, et vastupidiseks soodne pinnas tekiks.

Mis on sinu arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saad nimeta-
da vaid iihe?
Raske kiisimus. Mitte selle poolest, et tdhtsaid tarkusi oleks raske leida,
vaid nditeks sama kiisimus auto kohta: mis on tdhtsam - rool voi pidu-
rid? V6i milline fiiiisikaseadus on koige tdhtsam?
Koige olulisemaks peaksin oskust oma peaga mdelda ja terad sokaldest
eraldada. Otseteid ei ole olemas, tippsportlaseks ei saa kord nédalas Euro-
sporti vaadates. Voi teises formuleeringus: tasuta Iounaid ei ole. Kui mingi
asi tundub véga kasumlik ja viikese riskiga, siis on asi midda, midagi on
jadnud kahe silma vahele. Vahegi pikema perioodi peale keskmisest kor-
gem tootlus tuleb vaid suurema riskiga. Kogu finantsturgude toimimine
sellel pohinebki. Kui kuskil on monel hetkel vahema riski korral hea toot-
lus, voolab sinna raha kokku, mull saab kiipseks ja I6hkeb.
Kahtlemata on ka juhuslikke ja suuri énnestumisi, millest meedia armastab
edulugusid vormida. Samuti juhtub selliseid asju lotoméangus véi kasiinos.
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9. Vaartpaberitehingute maksustamine

Ardo Ojasalu,
IMG AdvokaadibUroo néunik

Vaartpaber ja maksukohustuslane

Viaidrtpaber on tulumaksu méistes varaline 6igus nagu aktsia, osa, téis- voi
usaldusiithingu sissemakse, fondiosak, néudedigus, ostueesdigus, marki-
misodigus, depositooriumi toend (ADR, GDR), volakiri, optsioon, forward
jm derivatiivid.

Ei ole téhtis, kas vadrtpaber on olemas paberi nédol vdi elektrooniliselt,
ega ka see, kas tal on ISIN-kood. Kui varalise 6igusega saab kaubelda, seda
saab miiiia vOi vahetada ja selle vastu antakse raha v6i muud vara, siis see
6igus on tulumaksu moistes vadrtpaber. Vadrtpaberiga on tegemist ka siis,
kui seda saab voorandada vaid kitsas ringis, selle ostab tagasi vaid emitent voi
see tiihistatakse kehtivusperioodi l6pul. Vaartpaber voib anda diguse saada
dividende, intresse, likvideerimisjaotisi ja muud vara voi varalisi 6igusi.

Vara voorandamisest tekkinud tulu maksustamisel lahtutakse koigi
vadrtpaberite puhul iihest ja samast printsiibist: tulumaksuga kuulub mak-
sustamisele vaartpaberi miiigihinna ja ostuhinna vahe. Vaértpaberi oma-
nikule makstud dividendid, intressid jm maksustatakse vastava tululiigi
reeglite alusel eraldi.
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Eestis kehtiva tulumaksusiisteemi eripdra on see, et juriidilised isikud ei
pea tasuma tulumaksu reinvesteeritud kasumilt ning maksustamisele kuu-
lub vaid jaotatud kasum. Seetottu koik allpool kirjeldatu neid ei puuduta.
Maksukohustuslane on vaid residendist* fiiiisiline isik. Ka mitteresident ei
pea Eestis tehtud védrtpaberitehingutelt Eestis tulumaksu maksma, vaid
see kohustus on tal tema enda residentsusriigis.

Seega kaib koik jargnev vaid Eesti fiiiisilisest isikust investorite kohta.

Vaartpaberite miiugist saadud kasu ja kahju

Viéidrtpaberitega kaubeldes on vaja teada, kuidas mojutab kauplemisel saa-
dud kasu v6i kahju maksukohustust.

Esmalt on oluline rohutada, et maksustamine téuseb pdevakorda alles
siis, kui vadrtpaber voorandatakse (miiiiakse, kingitakse voi vahetatakse
mingi muu vara vastu). Eestis puuduvad maksud, mis rakendatakse v606-
randamata varale (kapitali- v6i omandimaks), samuti ei maksustata tu-
lumaksuga realiseerimata kapitalikasvu. Teisisonu, kui oled omandanud
vadrtpabereid {ihe miljoni krooni eest ja praegustes turuhindades on need
vadrtpaberid vairt 1,2 miljonit, siis seni, kui sa ei ole neid miitinud ega va-
hetanud, ei ole ka mingit maksukohustust.

Harilikult tekib vaartpaberite voorandamisel miitigihinna ja ostuhinna
erinevusest kasum voi kahjum. Tulumaksuterminites nimetatakse neid ka-
suks voi kahjuks.

Kasu voi kahju leitakse alljdargneva valemi abil:

K=V -V -C,

kus:

K - tehingu kasu vo6i kahju;

V,, - véidrtpaberite miiligihind;

V, - védrtpaberite soetamismaksumus;

C - vadrtpaberite voorandamisega seotud dokumentaalselt tdendatud kulud.

* - Residendi maiste on sdtestatud tulumaksuseaduse §-s 6, fiitisiliste isikute
puhul on tegemist valdavalt Eesti elanikega.



Soetamismaksumus on véirtpaberite omandamiseks tehtud kéigi doku-
mentaalselt toendatud kulude summa, mis hélmab véartpaberite soetami-
se hinda, makstud komisjonitasusid, teenustasusid ja 16ivusid ning ka pa-
rendamise ja tdiendamise kulusid. Soetamismaksumuse hulka ei arvestata
vadrtpaberite haldamise kulusid.

Lisaks vdirtpaberite ostuhinnale ja miiligihinnale arvesse vdetavad
muud kulud peavad olema otseselt seotud konkreetse vadrtpaberitehinguga
ning nende kohta peab olema dokumentaalne téend (arve, leping, panga-
konto voi vadrtpaberikonto viljavote). Levinuimad sellised kulud on pan-
ga voi maakleri komisjoni- ja teenustasu vadrtpaberi ostmisel ja miitimisel
(kajastuvad kontoviljavottel), notaritasu EVKs registreerimata vaartpaberi
omandamisel voi voorandamisel (notari arve alusel) ning konsultantide ja
noustajate tasu juhul, kui nad on otseselt ndustanud konealust ostu- voi
miiligitehingut. Parendamist ja tdiendamist vddrtpaberite puhul tldjuhul
ette ei tule. Kiill voib ette tulla olukordi, kus teatud védartpaberitega seoses
tuleb tasuda mingeid tdiendavaid tasusid seoses vadrtpaberi tiiibi muutu-
misega, selle registreerimisega EVKs vms.

Maksuhaldur on seni olnud seisukohal, et vaartpaberikonto haldustasu
ja maaklerite komisjonitasud, mis rakenduvad mitte ithe konkreetse véart-
paberitehingu suhtes, vaid vadrtpaberikontole teatud perioodil (kalendri-
kuu) voi tervele portfellile, ei kuulu nende kulude hulka, mida saaks arves-
tada soetusvédrtusesse voi vodrandamisega seotud otsestesse kuludesse.

Ulaltoodud valemiga saadud iihe védartpaberitehingu kasu voi kahju
tuleb kokku liita koigi teiste maksustamisperioodil tehtud vaartpaberite-
hingute kasu v6i kahjuga. Kui liitmise tulemuseks on positiivne summa,
on see maksubaas, mis tuleb ldbi korrutada maksumaéraga (2008. aastal
on tulumaksu mair 21%). Korrutustehte jirel saame maksuna tasumisele
kuuluva summa.

Tulu deklareerimine ja kahju edasikandmine

Maksustamisperiood on Eestis kalendriaasta, seega koondatakse tuludek-
laratsiooni koigi ithe kalendriaasta jooksul tehtud vairtpaberitehingute
summaarne kasu voi kahju.
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Deklaratsioon esitatakse maksuhaldurile hiljemalt maksustamisperioo-
dile jargneva kalendriaasta 31. martsiks. Deklaratsiooni ei tule esitada, kui
kasu ei saadud (kahjust tuleb juttu allpool) voi kui saadud kasu koos muu-
de tuludega oli vdiksem kui maksuvaba tulu véi kui koos muude tuludega
tdiendavat tulumaksu maksta ei tule.

Viairtpaberitehingute deklareerimine toimub tuludeklaratsiooni tabeli
6.1. voi lisa 8.2. (vdlismaised védrtpaberid) abil'. Iga vadrtpaberitehing tu-
leb ndidata eraldi real. Samanimeliste vadrtpaberitega tehtud tehingud on
lubatud summeerida iihele reale.

Veerus, kus kajastub soetusvairtus (tabel 6.1., veerg 5), tuleb kajastada ka
koik vadrtpaberi soetamisega seotud dokumentaalselt tdendatud kulud, kuid
voorandamisega seotud kulude kohta on eraldi veerg (tabel 6.1., veerg 7).

Koigi tehingute summaarne kasu (netokasu) liidetakse muudele mak-
sustatavatele tuludele (to6tasu jms) ning see suurendab maksukohustust.
Kui suurenenud maksukohustuse tottu tuleb tdiendavalt tasuda tulumaksu,
siis selle maksu tasumise tdhtpdev on maksustamisperioodile jargneva ka-
lendriaasta 1. oktoober.

Kui vadrtpaberitehingutes on maksustamisperioodil summaarselt saa-
dud kahju, siis ei vahenda see konealuse maksuperioodi maksustatava tulu
suurust. Saadud kahju saab jargmisse maksustamisperioodi edasi kanda
ning selle vorra saab vihendada tulevastel maksustamisperioodidel véart-
paberitehingutest saadavat kasu. Isik, kes soovib kahju edasi kanda, peab
igal juhul tuludeklaratsiooni esitama ja saadud kahju deklareerima.

Kui jargmisel maksustamisperioodil saadakse véartpaberitehingutest
kasu, lahutatakse saadud kasust eelmisest voi eelmistest perioodidest edasi
kantud kahju. Kui tulem on kasu, liidetakse see muudele maksustatavatele
tuludele. Kui tulem on endiselt kahju, saab selle jallegi jargmisse perioodi
edasi kanda. Kahju suurus, mida tohib edasi kanda, ning aastate arv, kui
kaua saab kahju edasi kanda, ei ole piiratud. Edasikantav on nii Eestis emi-

teeritud kui ka vélismaal emiteeritud véartpaberitega kauplemisest saadud
kahju.

* - Tuludeklaratsiooni vormi kinnitab rahandusminister ning seetottu muu-
tub see sageli. Koik viited deklaratsiooni tabelitele ja lisadele kehtisid kdesole-
va viljaande kirjutamise ajal.



Kahju arvestamisel kehtib {iks erand: kui kahju on saadud tehingust,
mis sooritati seotud isikute” vahel, ning miiiik toimus turuhinnast odava-
malt voi olid vadrtpaberid soetatud turuhinnast kallimalt, siis sellist kahju
arvesse ei voeta. See ei vahenda teiste jooksva maksustamisperioodi tehin-
gute kasu ega ole ka edasikantav jargmistesse perioodidesse.

Eesti maksuhaldur rakendab vairtpaberitehingute osas eeldeklaratsioo-
ni tditmist: Eestis registreeritud vdartpaberitega tehtud tehingute puhul on
voorandamisest saadud tulu eeltdidetud deklaratsioonis juba kirjas.

Kuna maksuhalduril ei ole teavet koigi vadrtpaberitehingute kohta, siis
ei ole koik tehingud alati kajastatud. See ei tdhenda, et kajastamata tehin-
guid ei tule deklareerida.

Lisaks tuleb arvesse votta, et maksuhalduril ei ole tavaliselt teavet vaart-
paberite soetusvadrtuse kohta. Seega tuleb eeldeklaratsiooni védrtpabe-
ritehingute osa alati hoolikalt iile kontrollida, vastasel korral voib dekla-
ratsioon olla vale ja see voib kaasa tuua nii seaduses ettendhtust suurema
maksusumma tasumise kui ka saadud kasu deklareerimata jatmise.

Erireegel dividendikuupaeva kohta

Veel moni aasta tagasi oli iisna levinud védrtpaberitehingute kasu vihen-
damine tehingutega, kus borsil kaubeldud aktsia omandati vahetult enne
dividendibiguslike aktsiondride nimekirja fikseerimist ning miiidi kohe
pérast seda, kui dividendide véljamaksmisest tulenev hinnalanguse méju
oli aktsiahinda vdhendanud. Sisuliselt muudeti nii vadrtpaberitehing kah-
jumlikuks, kuid kahjumi korvasid saadud dividendid. Kuna dividend oli ja
on Eestis fiitisilisest isikust maksumaksja jaoks maksuvaba, siis kokkuvot-
tes viahendati ilma majanduslikku kahju saamata teiste vaartpaberitehingu-
te kasu dividendiaktsia tehingust saadud kahju vorra.

* - Seotud isiku maiste on sdtestatud tulumaksuseaduse §-s 8 ja on iisna keeruli-
ne, vajadusel tuleb seadust uurida voi konsulteerida asjatundjaga. Seotud isiku-
na tulevad kone all fiiiisilise isiku lGhimad sugulased, abikaasa ja tema lihimad
sugulased, driiihingud, kus tal on vihemalt 10% osalus voi koos teiste seotud isi-
kutega 50% osalus, ning dritihingud, kus ta on juht- voi kontrollorgani liige.
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Alates 2005. aasta 1. juulist kehtib aga reegel, et kui dividendidiguslik
aktsia soetatakse 30 pdeva jooksul enne dividendidiguslike isikute nime-
kirja fikseerimist ja see aktsia voorandatakse 30 pédeva jooksul pérast di-
videndidiguslike isikute nimekirja fikseerimist v6i nimekirja fikseerimise
péeval, ei saa saadud kahju arvesse votta.

Parimise erireeglid

Tolgendades mitme seaduse koosméju on maksuhaldur asunud seisuko-
hale, et parandamisel ja parimisel toimub vaartpaberite omaniku muutus.
Jarelikult - kui périja voorandab péarimise teel saadud védartpaberid, siis on
nende soetusvédrtus null. Sellise kisitluse diguslik alus on kiill kaheldayv,
moonutades parimise kui suktsessiooni métet ja riivates omandidigust,
kuid vaatamata sellele on maksuhalduri kisitlust vdhemalt iihe lahendi
ndol toetanud ka kohtusiisteem.

Oletame, et parandaja on védrtpaberite soetamiseks investeerinud iiks
miljon krooni. Kui périja voorandab need véartpaberid samuti miljoni
krooni eest, peab ta maksuhalduri praeguse tolgenduse kohaselt ikkagi
maksma 210 000 krooni tulumaksu (2008. a kehtiva maksumaara alusel).

Viljakujunenud 6igustava raames ei ole seega parandajal moéistlik oma
vara vastuvotjatele parimiseks pakkuda suurt vadrtpaberiportfelli. Parem
on vairtpaberid miiiia ja parandada raha. Seda eriti juhul, kui vaartpaberi-
te soetusvadrtus on markimisvddarne voi suurem kui nende turuhind.

Repotehingute maksustamine

Viédrtpaberitega kauplejad votavad véddrtpaberite tagatisel nii monigi kord
laenu, mis sageli toimub repotehingu vormis. Formaalselt on repotehingu
puhul tegemist védrtpaberi voorandamisega ja hilisema taasomandamise-
ga juba pisut kallima hinna eest. Majandusliku sisu poolest on tegemist
siiski vaartpaberi pandiks andmisega, tagasiostu kallim hind on sisuliselt
kreeditorile intressi maksmine.

Sellest loogikast 1dhtudes on tulumaksuseadusse pandud séte, mis vélistab



repotehingutest kahju saamise. Repotehingu puhul loetakse taasomandatud
vadrtpaberite soetusvddrtuseks nende miiiigihind samas tehingus. Sellega
vilistatakse repointressi arvessevotmine véddrtpaberitehingu kahjuna.

Kassapohine maksustamine

Fiitisilise isiku puhul on tulumaksuga maksustamine Eestis kassapdhine.
Kassapohisus tahendab seda, et tulu saamise hetkeks peetakse raha saami-
se hetke, soltumata sellest, millal tehti tehing voi millal tekkis 6igus raha
saada. Kassapohisust ei saa vaadelda kitsalt vaid raha saamisena - arvesse
tuleb votta ka kasu, mida vadrtpaberi voorandaja saab monel muul moel,
nditeks vahetustehinguga.

Tulu saamise hetkel on tdhendust siis, kui vaartpaberite miitigikorraldus
antakse tihel maksustamisperioodil, kuid raha laekub teisel maksustamis-
perioodil. Tavapiraste T+3 tehingute puhul juhtub seda vaid aasta kahel
viimasel toopdeval tehtud tehingutega, sest nende véddrtuspéev ja raha lae-
kumine langeb jargmisse aastasse. Selliste tehingute puhul on maksuko-
hustuse tekkimise hetk selles aastas, mil raha saadakse. Deklareerimine
ning maksu maksmine nihkub sddrasel juhul aasta vorra edasi.

Keerulisemad on juhud, kus miiiija ja ostja lepivad kokku, et osa raha lae-
kub tihel kalendriaastal ning iilejadnu (v6i mingi muu osa) jargmisel aastal.
Sel juhul on otstarbekas jagada tehing maksustamise mottes samuti osadeks
vastavalt proportsioonile, mille kohaselt raha laekub. Kui niiteks miitiakse 10
000 aktsiaseltsi aktsiat, mille eest 2 miljonit krooni laekub 2008. aastal ning
3 miljonit krooni 2009. aastal, siis 2008. aasta maksudeklaratsioonis tuleb
ndidata 2/5 x 10 000 ehk 4000 aktsia miiiiki (ning ndidata sama koguse soe-
tusvadrtust) ning 2009. aastal ndidata 3/5 x 10 000 ehk 6000 aktsia miiiiki.

Vaartpaberite vahetamine ja kinkimine

Viairtpaberite vahetamise korral peetakse vaartpaberi vodrandamist toi-
munuks ning vastusaadud vara turuhind on véérandatud viadrtpaberite
miiligihinnaks (V, eespool toodud valemis). Siinjuures ei ole tahtis, millise
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vara vastu vadrtpaberid vahetatakse. Vahetusena kasitletakse vaartpaberi
vahetamist nii teiste vadrtpaberite kui ka nditeks auto voi kinnisvara vastu.

Sellel reeglil on jargmised erandid:

» maksustamisele ei kuulu vahetustehing, mis on toimunud ariithingute
voi mittetulundusiihistute ithinemise, jagunemise voi timberkujunda-
mise kdigus;

» maksustamisele ei kuulu tulu, mis saadakse driiihingus osaluse suuren-
damisest voi omandamisest mitterahalise sissemakse teel, sh vaartpabe-
rite voorandamisel driiihingule tolle osaluse (vdartpaberite vastu);

» maksustamisele ei kuulu Euroopa Liidu liikmesriigi sama investeeri-
misfondi erinevate osakute ja fondivalitseja poolt hallatavate eri fondide
osakute vahetamine.

Vaidrtpaberi vahetamise teema voib olla aktuaalne ka olukorras, kus
tiks vddrpaber muutub teatud seadusest voi kauplemisreeglitest tulenevalt
teiseks. Naiteks muutub mérkimisdigus voi registreerimistéend aktsiaks.
Puhtformaalselt on tegemist eri vadrtpaberitega — neil on erinev ISIN-num-
ber, ehkki emitent on sama. Siiski on siin méistlik ldhtuda maksustamisel
kasutatavast majandusliku tolgendamise reeglist ning votta seisukoht, et
tegemist ei ole vahetustehinguga, vaid tehnilise muudatusega. Nonda saa-
dud aktsia voorandamisel tuleb arvesse votta nii diguse voi tdendi oman-
damise soetusvéartus kui ka kulud, mis on seotud selle 6iguse voi toendi
muutumisega aktsiaks.

Ka vairtpaberi kinkimine on selle voérandamine ning méjutab maksus-
tamist. Kuna kinkimise puhul on miitigihind null, siis on véimalik saada
vaid kahju. Kahju puhul tuleb arvestada seotud isikute reeglit, mille koha-
selt konealusel juhul pole kahju arvesse voetav. Kuid kingi tegemisel mitte-
seotud isikule (nditeks heategevuse eesmirgil monele mittetulundusiihin-
gule) on kingi tegijal voimalik see kahju arvesse votta ning vihendada selle
vorra teiste vadrtpaberitehingute kasu maksustamisperioodil voi kanda see
kahju jargmistesse perioodidesse edasi. Kingi saaja jaoks on védrtpaberi
soetusvaartus null.



FIFO ja KKM

Vairtpaberite maksustamine on imelihtne seni, kuni ostetakse kindel ko-
gus mingeid vadrtpaberid ja hiljem voorandatakse sama kogus. Kui ei toi-
mu fondiemissioone, vaartpaberite jagunemist ega tiihistamist. Tegelik elu
aga on sageli keerulisem.

Enamasti ndeb védrtpaberitega kauplemine vilja nii, et omandatakse
teatud kogus vadrtpaberid, mone aja parast omandatakse neid veel, ja see-
jarel voorandatakse mingi kogus, mis ei lange kokku ei esimese ega teise
omandatud kogusega jne. Tihti toimuvad ka investorist soltumatud siind-
mused: fondiemissioon, aktsia jagunemine ehk splitt, teatud hulga aktsiate
tithistamine, ariithingute thinemine ja aktsiate vahetus jms.

Tehingute kasu ja kahju arvestamiseks on tulumaksuseadus kehtesta-
nud kaks raamatupidamisest tuntud meetodit, mis aitavad selliseid olukor-
di lahendada. Need meetodid on FIFO (first in, first out ehk esmalt oman-
datu voorandatakse koigepealt) ning kaalutud keskmise meetod (lithemalt
KKM).

FIFO-meetodi korral ldhtutakse pohimottest, et kdige varem omanda-
tud véartpaberid voorandatakse esmalt. Kui investor omandas 2006. aasta
kevadel 3000 aktsiat hinnaga 50 krooni tiikk, sama aasta siigisel veel 2000
aktsiat hinnaga 80 krooni tiikk ja 2007. aastal veel 5000 aktsiat hinnaga 100
krooni tiikk, siis 2008. aastal neid voorandama asudes lahtub ta sellest, et
nditeks 4000 aktsia miiimise korral on nende soetusvéddrtus 3000 x 50 +
1000 x 80 =230 000 krooni'.

KKMi puhul arvestab investor vilja kogu aktsiapaki keskmise soetus-
hinna iithe aktsia kohta ja korrutab selle voorandatavate aktsiate arvuga.
Eeltoodud niite korral, kui ta voérandab 4000 aktsiat, on nende soetus-
vaartus:

[(3000 x 50 + 2000 x 80 + 5000 x 100) / 10 000] x 4000 = [810 000 / 10
000] x 4000 = 81 x 4000 = 324 000

Sellest niitest jaab mulje, et KKM on investorile soodsam meetod kui
FIFO. Meetodi valikul tuleb siiski silmas pidada, et erinevates olukordades

* - Selles ja jdrgnevas ndites ei ole lihtsuse huvides arvestatud tehingutega
seotud kulusid.
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annavad eri meetodid veidi erineva tulemuse, aga juhul kui koik soetatud
vadrtpaberid miiiia, on maksmisele kuuluv summa mdlema meetodi korral
sama (eeldusel, et maksumaar miitigitehingute vahel ei muutu).

KKM annab parema tulemuse, kui aktsia hind kasvab stabiilselt ja soe-
tusi on tehtud ka hiljuti enne vodrandamist ning oluliselt kallimalt kui esi-
meste soetuste puhul. FIFO toimib paremini, kui hind on langenud ning
esmane kogus véddrtpabereid on soetatud miiiigihetke turuhinna ldhedalt
voi sellest kallimalt.

Voib jadda mulje, et rakendades tihele védartpaberile iht meetodit ja tei-
sele teist voi ithel aastal iiht ja teisel teist saab maksusummat optimeerida.
Seadus nduab siiski, et kord kasutusele voetud meetodit tuleb rakenda-
da jdrjepidevalt. Seega saab valida ithe meetodi ja rakendada seda teatud
vadrtpaberile kuni selle vaartpaberi 16pliku voorandamiseni. Kiill aga ei
keela seadus meetodit muuta ja kuna jérjepidevus ei ole piiritletud aasta-
te arvu ega mingi muu kriteeriumiga, voib delda, et meetodit voib muuta
nende vadrtpaberite vodrandamisel, mille suhtes ei ole varem teist meeto-
dit rakendatud.

Veelgi keerulisemaks muutub maksustamine siis, kui toimuvad fondi-
emissioonid, aktsiate tiihistamised v6i muud siindmused, mis muudavad
nende kogust ja hinda. Selliseid juhtumeid maksuseadus tépselt ei regulee-
ri. Tuleb rakendada majanduslikku sisukust kajastavat arvutusmetoodikat
ning selle rakendamisel tuleb olla jérjekindel.

Taiendame eeldeldu selgitamiseks eespool toodud néidet. 2008. aastal,
kui investorile oli jadnud 6000 aktsiat, toimus fondiemissioon, mille kai-
gus anti iga senise aktsia kohta vilja iiks uus aktsia. Parast fondiemissiooni
voorandas investor veel 5000 aktsiat, aktsia miitigihind oli 50 krooni.

FIFO-meetodi puhul voorandas ta aktsiad, mille soetushind oli 1000 x
80 + 4000 x 100 = 480 000, saades selle arvestuse kohaselt kahju (5000 x 50
- 480 000). Talle jéi alles 7000 aktsiat, mille soetusvdartusena on arvestatav
vaid 2007. aastal omandatud 1000 aktsia (hinnaga 100 krooni) maksumus
100 000 krooni. FIFO kohaselt ldhevad jargmisel voorandamisel need ka
esimestena miiiiki ja iilejadnud aktsiate soetusvédartus on null.

FIFO-meetodi puhul vdib ldhtuda ka loogikast, et iga fondiemissiooni
jargne aktsia on sisuliselt pool enne emissiooni olnud aktsiast, ning votta
5000 aktsia voorandamisel arvesse vaid 2500 soetatud aktsia vairtus. See



teeks eri maksuperioodide vahelise arvestuse ithtlasemaks ja oleks rohkem
kooskdlas majandusliku sisuga.

KKM-meetodi kasutamise korral oleks 5000 voorandatud aktsia soe-
tusvadrtus jargmine: 81 krooni aktsia kohta oli varem leitud soetusvéar-
tus 6000 aktsia kohta ehk kokku 486 000 krooni. Kuna lisandunud aktsiad
tulid fondiemissioonist, siis ei lisa need soetusvdartuse summale midagi
ning soetusvaartus aktsia kohta on pérast fondiemissiooni 486 000 / 12 000
= 40,5 krooni aktsia kohta. Voérandades 5000 aktsiat hinnaga 50 krooni
aktsia, saab investor kasu (5000 x (50 - 40,5)). Allesjaanud 7000 aktsia soe-
tusvadrtuseks jadb endiselt 40,5 krooni aktsia kohta.

Saadud dividendid ja intressid

Lisaks vadrtpaberite voorandamisel saadud kasu ja kahju maksustamisele
pakuvad vdirtpaberid ka muid tulusid.

Dividend on tavaparaselt fiiiisilise isiku jaoks maksuvaba tulu. Kéik
Eestist saadud dividendid on maksuvabad. Maksustamisele kuuluvad vaid
dividendid, mis saadakse vdlismaalt ning mida selles vilisriigis ei ole mak-
sustatud (s.t valisriigist vdljamakse tegemisel ei ole tulumaksu kinni pee-
tud). Dividendid, mis saadakse vilisriigist, kus need on juba maksustatud,
on saaja jaoks Eestis maksuvabad.

Intressid volakirjadelt on tildjuhul maksustatud. Maksuvabad on vaid
intressid, mis saadakse Euroopa Majandusithenduse lepinguriigi residen-
dist krediidiasutuselt voi sellises riigis piisiva tegevuskoha* kaudu tegutse-
valt mittelepinguriigi krediidiasutuselt. Seega on oluline, kes on intressitulu
tekitava volakirja emitent. Eelnimetatud krediidiasutuste poolt emiteeritud
volakirjadelt saadav intress on maksuvaba. Siinjuures tuleb siiski silmas pi-
dada majandusliku télgendamise reeglit. Viimasel ajal kohtab hulganisti
tooteid, mille puhul eri liiki investeerimistooteid pakutakse volakirjapa-
kettide kaudu ning krediidiasutused emiteerivad need. Pole vélistatud, et

* - Piisiv tegevuskoht on sdtestatud tulumaksuseaduse §-s 7, krediidiasutuste
puhul saab iildjuhul tegemist olla vaid filiaaliga (nt USA panga Sveitsi fi-
liaal).
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mone sellise toote puhul asub maksuhaldur seisukohale, et volakirjast saa-
dava tulu (mis otseselt ei ole kupongiintress) néol ei ole tegemist intressitu-
luga, vaid mond teist liiki ja seejuures maksustatava tuluga.
Majanduslikku télgendamist tuleb vaadata ka maksumaksjale kasuliku-
mast suunast. Diskonteeritud volakirjade puhul on vélakirja lunastamisvéar-
tus (voi ka aja jooksul muutuv turuhind) tavaliselt alati suurem, kui oli selle
soetusvadrtus (vélja arvatud siis, kui emitendi majanduslik olukord on olu-
liselt halvenenud ja vélakirja risk suurenenud). Seega tekib voorandamisel
kasu. Majandusliku sisu néol on siin siiski tegemist intressiga, mis valjendub
volakirja hinna kaudu. Ka maksuhaldur on mé6nnud, et seda tulu tuleks ka-
sitleda intressituluna. Kui volakirja oli emiteerinud iilalkirjeldatud krediidi-
asutus, siis selle voorandamisest saadud tulu on intressituluna maksuvaba.

Pensionifondidega seotud erisused

Ka pensionifondide osakud on vaértpaberid ja nendegi suhtes kehtivad
maksustamisreeglid. Ehkki pensionifondi osakutega aktiivselt ei kaubelda,
tuleb siiski ette, et neid voorandatakse ja on vaja teda, kuidas méjub saadud
kasu v6i kahju maksustamisele.

Pensionisiisteemil on ithiskonnas eriline positsioon ja seetdttu on seda
puudutavad reeglid keerukamad. Esmalt tuleb mainida, et pensionifondi
osakutesse sissemaksete tegemine viahendab teatud piires’ maksubaasi. Selle
tulemusel on pensionifondides raha, mida saamisel ei ole maksustatud, mis
tingib selle, et raha pensionifondidest valjavotmist maksustatakse.

Tdiendava kogumispensioni ehk vabatahtlike pensionifondide osakud
maksustatakse voorandamise korral 10% tulumaksuga, juhul kui vooran-
damise eesmédrk on pensioni saamine voi kui fond likvideeritakse. Pensioni
saamiseks loetakse olukorda, kus osakuomanik on vihemalt 55-aastane ja
ta voorandab osakuid, mis on soetatud vihemalt viis aastat tagasi. Samuti
loetakse pensioni saamiseks olukorda, kus on tuvastatud osakuomaniku
taielik ja piisiv toovoimetus.

*- Seda reguleerib tulumaksuseaduse § 28 lg 2 - piir on 15% maksukohustus-
lase kogutuludest, millest on tehtud seadusega lubatud mahaarvamised.



Kui vodrandatud on pensionifondi osakuid, mis eelnimetatud reeglitele
ei vasta, siis maksustatakse tehing tavalise maksumdaraga. Nonda maksus-
tatakse ka périjate poolt realiseeritud osakud. Vabatahtliku pensionifondi
osakute voorandamisel maksustatakse kogu saadud tulu ega arvata maha
soetusvaartust.

Kohustusliku kogumispensioni viljamaksetele kehtivad rangemad néu-
ded. Uldjuhul ei saa nende puhul riakida vairtpaberite voorandamisest ja
seetottu me siin sel teemal tiksikasjaliselt ei peatu. Kohustusliku kogumis-
pensioni vdljamaksete saamise pohireegel on, et saadud pension maksusta-
takse, kuid sellele rakendatakse koos ,,esimese samba” pensioniga tdiendavat
pensioni maksuvaba miinimumi, mis 2008. aastal oli 36 000 krooni aastas.

Investeerimiskonto

Kuna driithing on vorreldes fiiiisilisest isikust investoriga tulumaksu tasu-
misel oluliselt soodsamas olukorras (ta saab saadud kasumi maksuvabalt
reinvesteerida kuni hetkeni, mil investeerimisest loobub; fiiiisiline isik
peab iga kasumiga l6ppenud aasta jarel tasuma tulumaksu), siis on riigile
juba monda aega avaldatud survet fiiiisilise isiku ja dritthingu vaartpaberi-
tulu maksustamise reeglite vordsustamiseks.

Rahandusministeerium valmistas ette eelndu, mis annab fiiiisilisest isi-
kust investorile voimaluse avada nn investeerimiskonto (olemuselt on see
eraldiseisev pangakonto, mis on seotud véartpaberikontoga), kuhu véart-
paberite miitigist lackuv raha on maksuvaba seni, kuni seda ei ole kantud
maha monele teisele kontole ega voetud isiklikku tarbimisse.

See samm on fiitisilisest isikust investori jaoks kahtlemata positiivne
muudatus. Kdesoleva raamatu kirjutamise ajal on siiski veel vara anda in-
vesteerimiskonto kohta tépseid juhiseid.

Teada on, et rahandusministeerium soovis piirata vairtpabereid, mille-
ga saab investeerimiskonto abil maksuvabalt kaubelda. See péhjustas suu-
ri vaidlusi, sest elu on alati mitmekiilgsem, kui saab seaduses sonastada.
Esialgne kava oli joustada muudatused juba 2009. aastast, kuid nimetatud
vaidlused ja keerukaks muutunud majandusolukord véivad investeerimis-
konto rakendamise edasi liikata.
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Kuidas sattusite maksude ja maksundustamisega tegelema?

1993. a olin Riigikogu liige ja piitidsin leida voimalusi, kuidas saaks Ees-
ti riik oma eelarvet suurendada. Mé6dukate fraktsiooni initsiatiivil sai-
me kokku tolleaegse Maksuameti peadirektori Villar Aroniga. Selgus,
et maksukogumisega seoses on mitmeid lahendamata probleeme. Soo-
visin nende lahendamisele kaasa aidata. Mingil hetkel jdin peaminister
Laarile silma ja ta pakkus, et peaksin ise midagi reaalset dra tegema.
Sain USAs ja Taanis koolituse, péarast seda asusin ametisse. Edasine on
ajakirjanduse vahendusel teada.

Maksunoustamine tuli parast Maksuametit oma loomulikku arengut
pidi. Tkka helistati ja kiisiti itht voi teist maksundu, tihe aasta olin FIE-na
maksunoustaja ja siis asutasime koos kaasaktsiondridega IMG Konsul-
tant ASi, mllest niiidseks on vilja kasvanud Eestis ja Litis eri driteenu-
seid pakkuv grupp.

Palun kirjeldage liihidalt, kuidas nieb vilja teie tiiiipiline toopaev.

Ma ei ole védga varane startija. Sdidan toole tavaliselt siis, kui tipptunni
ummikud on ldbi. Teinekord on vaja ka laps lasteaeda v6i kooli viia,
siis alustan varem. Kontoris on peamine t60 arvutiga, pdeval eelkoige
e-kirjad ja jooksev t60, parast ametliku to6paeva 16ppu on hea vaikses ja
rahulikus kontoris tassi kohviga pikemaid tekste kirjutada ja materjale
ldbi vaadata. Pdeval on tavaliselt ka kohtumised ja ndupidamised, mulle
meeldib ka ise kontorist viljas kliendi juures kohtumistel kdia. Seetottu
on koik pdevad iisna erinevad, aga tildjoontes siiski vastavad eelkirjel-
datule.

Mis teid selle t66 puhul kéidab ja just sellel alal hoiab? Mida peate mii-
nusteks?
Meeldib eelkdige see, et saab inimesi aidata ja neile kasulik olla. Teisest
kiiljest on mul ka juba kogutud teadmisi ja kogemusi, mida paljudel ei
ole. On loomulik kasutada seda, milles oled tugev. Miinus on vahest see,
et kohati kipuvad t66d kuhjuma ja siis tekitab tegemist vajavate asjade
surve stressi. Viimasel ajal olen palju kasutanud kolleegide kaasabi ja
seetottu ei ole minu hallata olevate t66de hulk tilearu suur.
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Milline on olnud teie senise karjdiri ponevaim periood seoses vidrtpa-

berite ja vadrtpaberiturgudega? Mille poolest oli see ponev ja mida
opetas?
Kbéige ponevam periood oli sajandivahetusel, kui paljud investorid pa-
nid pédrast esimest turukriisi taas oma portfelle kokku ja enamik neist
hakkas aru saama, et off-shore ‘ide asemel on méistlik kasutada Eesti
uue tulumaksu voimalusi. Sel perioodil tuli palju tegeleda portfellide
tiimberkorraldamisega. Sel ajal algas ka uus edukas investeerimispe-
riood, mis l6ppes niitid eelmise aasta teisel poolel. Kogu periood opetas
eelkoige seda, et tousud ja moodnad on alati ning iga moodna jarel tuleb
tous ja vastupidi.

Mis on teie arust koige tihtsam investeerimistarkus - kui saate nimeta-
da vaid iihe?
Edukaks investeerimiseks peab investeerimisobjekti ja tema tegevus-
valdkonda viga hasti tundma. Riski maandamiseks pole vaja portfelli
diversifitseerida (praeguse kriisi korral kukuvad praktiliselt koik akt-
siad), vaid tuleb tdpselt teada viie-kiimne ettevotte nditajaid ja investee-
rida neisse, mida tunned ja usaldad.

212



VAARTPABERITEHINGUTE MAKSUSTAMINE

213



214



Kokkuvote

Uhed viirtpaberid kaotavad bérsikrahhides ja majanduskriisides véairtust
rohkem, teised vihem, kolmandad ei lase ennast peaaegu iildse koigutada
(aga neid on vidhe), neljandatega saab oskaja langustest hoopis kasu l6igata.
Niiiid, parast ,.Vadrtpaberite teejuhi” lugemist olete nende koigiga tuttavaks
saanud.

Meenutuseks loetust toogem siin veel kord esile moned eredamad ja
opetlikumad 16igud raamatu peatiikkidest.

Aktsiatest kirjutas Kristjan Hénni: ,,Parimad aktsiakauplejad on sageli
nooremad kui 30-aastased, sest kiire reaktsioon ja vdike kauplemismaht
annab (uudiste)kauplemises moningase eelise. Uhtlasi on selles vanuses
inimesed tavaliselt ka riskialtimad. Samas saaks suurem osa paevakauple-
jaid oma nooruse isegi kindlamalt enda kasuks poorata pikaajalise inves-
teerimise ning suurema aktsiaosakaaluga portfelliga”

Teisest tahtsast varaklassist, volakirjadest kirjutas Endriko Vérklaev
muu hulgas: ,Vélakirjad kui varaklass on tervikuna kiill keskmisest vihem
riskantne, kuid vélakirjade maailm on vdga mitmekesine. Nditeks intressi-
madrade jarsk tous tdhendab pikaajaliste volakirjade hinna markimisvaar-
set langust, mis voib viia algselt turvalisena tundunud volakirjainvesteerin-
gu sligavasse miinusesse.”
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Fondide ja fondiosakute mitmekesist maailma tutvustasid meile Art Lu-
kas ja Kaarel Roosa: ,,Kujuta ette, et kiilastad koos sopradega uut hiinapa-
rast soogikohta. Teil pole kogemust, millise maitsega toidud nende voora-
péraste nimede taga peituvad, ja seetdttu otsustate tellida kogu seltskonna
peale mitu eri rooga ning arve omavahel édra jagada. Sel moel saavad koik
mitut erinevat toitu proovida ja keegi ei saa oma tellimusega tdielikult alt
minna. Samal pohimaéttel toimivad investeerimisfondid”

Alo Vallikivi ja Ragnar Pees selgitasid, mis on ja kuidas kdia ringi tule-
tisvadrtpaberitega. ,Tuletisvadrtpaberitega kaupleja peab meeles pidama, et
nende hind ei séltu ainult ithest tegurist, vaid enamasti vihemalt kahest-
kolmest muutujast. Niiteks optsiooni alusvara hinnaliikumine voib tule-
tisvddrtpaberi hinnas kajastuda kohe, kuid tihti tuleb ette, et hind liigub
alusvarale hoopis vastupidises suunas,” on iiks tarkus, mida tasub meeles
pidada.

Villu Zirnask tutvustas muid finantsinstrumente, mille hulk aasta-aas-
talt paisub, sest aktsiate ja volakirjade liitkumistega vaid norgalt seotud va-
rade otsinguil on portfelliinvestorite huviorbiiti sattunud ka toorained ja
valuutad, samuti kasvav mets, saastekvoodid, kunst jm. ,,Puud kasvavad ju
soltumata sellest, mis toimub finantsturgudel, ning metsa miitiki on suh-
teliselt holbus ajastada soodsa turukonjunktuuri aega, sest puud jatkavad
kasvamist (ehk vadrtuse kogumist) ka finantsturgude madalaseisu ajal,
kirjeldas ta omadust, mis volub portfelliinvestoreid metsa puhul.

Tonis Ritsepa portfelliteooria pohiméotete ehk investeerimisportfel-
li kokkupaneku jilgimist analiiiisivas peatiikis on kirjas: ,,,,Varskemad”
varaklassid kipuvad alguses nditama korgemat tootlust. Seepdrast, et va-
raklassi tekkides ei ndita keegi selle vastu tiles suurt huvi ja raha sinna eriti
ei tule voi tundub varaklass investorite enamikule liialt riskantne ja raskesti
ligipaasetav.”

Kalle Viks tegi meid tuttavaks rahamaailma teedevorgu, jaamade ja sada-
matega — vadrtpaberituru infrastruktuuriga. Tema peatiikist vadrib muu hul-
gas korva taha panekut tarkus: ,,Turul parima hinnaga tehingutellimuse ehk
turutellimuse plussiks on kohene tditmine, kuid investor votab sellega enda-
le hinnariski - tehingu hind séltub oluliselt turu hetkeolukorrast. Seepérast
peaks investoril olema turu hetkeolukorrast hea tilevaade ning ta peaks loo-
buma turutellimuse kasutamisest vihem likviidsete vddrtpaberite korral”



Raamatu viimases peatiikis kirjutas Ardo Ojasalu IMG Advokaadibii-
roost védrtpaberitehingute maksustamisest. 2008. aasta siigise valguses
voib jargmise tuludeklaratsiooni koostamisel eriti kasulikuks osutuda tar-
kus: ,,Kahju suurus, mida tohib edasi kanda, ning aastate arv, kui kaua saab
kahju edasi kanda, ei ole piiratud. Edasikantav on nii Eestis emiteeritud
kui ka vdlismaal emiteeritud védrtpaberitega kauplemisel saadud kahju.”
Kahjuks saab seda kahju maha arvestada ainult vadrtpaberitehingutest saa-
davast kasust, mitte kogu maksustatavast tulust.

Igast selles raamatus jutuks olnud varaklassist saaks kirjutada mitu va-
hemalt sama paksu raamatut kui see, mida praegu kées hoiate. Seeparast
soovitame teil enese investeerimisalast harimist kiesoleva raamatuga mitte
l6petada, vaid minna edasi - otsida kirjandust teemade kohta, mis on ha-
kanud teile pdrast selle raamatu lugemist rohkem huvi pakkuma. Kindlasti
hoidke silma peal ka Tallinna Borsi investorhariduse alasel tegevusel.

KOKKUVOTE

217









