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MILLEST KONELEVAD TEISE
POOLAASTA LIIKUMISED?

Risto Vahimets, Ellex Raidla partner ja tehingute valdkonna juht

Me elame vaga kummalisel ajal, mis esitab inimkonnale téiesti uusi valjakutseid. Mdned neist
omavad apokalUptilisi mé6tmeid ja teised hairivad oluliselt meie igapaevaelu ning harjumus-
parast majanduskeskkonda.

Loetelusse kuuluvad kliimamuutused, keskkonnasaaste ning sellest tingitud surve ressursside
saastlikuks kasutamiseks ning COVID-19 levik, mille 16pp ei paistagi tulevat. Kéige tipus
troonivad mure inflatsiooni parast, tarneahelate venimisest, paindumisest ja katkemisest ning
digirevolutsiooni tempo kohatisest kontrollimatusest.

Need véljakutsed peegelduvad taiel maaral ka tehinguturul toimuvas tegevuses, mis tegelikult
otsib sageli lahendusi suurema kategooria probleemidele ega ole suunatud klassikaliselt vaid
teravalt kasvu ja globaliseerumise suunas labi mastaabiefektide loomisele.

Arvan, et tanase maailma vaga suur tehinguaktiivsus ongi osalt tdugatud Ulal loetletud valjakut-
setest. MOnevorra dllatavalt on aga tugevamad tehingutrendid hetkel jadnud "igapaevasemate”
probleemide juurde, mitte lahendamas kliima voi rahvatervise teemasid. Selle taga véib olla
olukorra ettearvamatus, mida pandeemia aina stivendab ning mille t6ttu on muutunud organi-
satsioonide arendustegevuste samm ajalises méttes lihemaks ning investorite téahelepanu
koondunud pigem lahivaatele.

1 Ulevaade votab kokku suuremad, avalikustatud tehingud
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Maailmas 2021. aastal toimunud suurimate tehingute néitel saab 6elda, et kdige olulisemateks
trendideks on tarneahelate kindlustamine ja kiiberturvalisus.

Labi M&A universumi tarneahelate kindlustamise ja reformimise headeks naideteks on
tehingud, kus Cisco ostab 4,5 miljardi dollari eest Acacia, AMD ostab 35 miljardi dollari eest
Xilinxi ja eriti Nvidia katse osta 40 miljardi dollari eest mikrokiipide tootja Arm’i.

Klberturvalisus, isikutuvastamine internetis kuumeneb pandeemia tuules samuti — Thoma
Bravo ostab valdkonna kdigi aegade suurimas tehingus 12,3 miljardi dollari eest Proofpointi,
STG 4 miljardi dollari eest McAfee ning Okta ostab 6,5 miljardi dollari eest AuthO.

Eestis on ka meie oma tehnoloogiaettevotted sedavérd suureks ja klpseks kasvanud, et
osalised véi tadielikud valjumised on samuti lausa seitsmekohalised (Playtech, Wise, Pipedrive).
Sellised mudgid on kaasa toonud turule ka olulisel méaaral vaba raha ja jatkuoste — Taavet
Hinrikuse OU Notorious on olnud aktiivne nii kinnisvara kui tehnoloogia valdkonnas, paljud
Ukssarvikute asutajad, juhid on olulised doonorid jargmise ringi tehnoloogiafirmades.

Uus ja huvitav, ent ausalt 6eldes ka riskantne trend on alustavas faasis asuvate ettevotete poolt
raha kaasamine Tallinna borsilt ja alternatiivborsidelt.

Endiselt jatkub inflatsiooniga seonduv turvasadama otsimine kinnisvaras. Samas on see sadam
kitsas ja raskesti ligipdasetav — elamu- ja logistika valdkonnad on veel turvalised, kuid kauban-
dus-, burookinnisvara puhul on riskid jarjest kasvavad. BTA, Efteni, Liveni, Notoriousi tehingud
ilmestavad seda vagagi hasti — fookus on tana elamuvaldkonnal.

Kui palju peegelduvad maailma trendid meil? Valdkonnad, kus oleme kipsemad, jargivad
iimselgelt ka mujal toimuvat, ka seetdttu, et ollakse ise laiemalt tegevad. Nortal ostis tanavu
naiteks osaluse kiberturvalisuse ettevéttes Talgen ning soovib ilmselgelt sellel turul Iahiajal
suuri tegusid korda saata.

Kuid on ka erinevusi. Sel aastal on meie suurimate tehingute hulgas endiselt energiasektor, mida
mujal maailmas enam sellistes mahtudes ei esinenud. Graanul Investi tehing kvalifitseerus
konkurentsitult suurimaks, lisandus ka rida vaiksemaid. Graanulit on kdll kritiseeritud, kuid
jatkusuutlikumate lahenduste otsimisega energiavaldkonnas nad vaieldamatult tegelevad.

Vaadates tulevikku — ennustan rohep6orde ja klimamuutustega seonduvate tehingute tousu
olulisimate sekka. Kindlasti jatkub 2022. aasta tehingutes uue raha lisandumisest majandusse
ka inflatsiooni eest peitumise trend. Nagu Uks tark mees on Gelnud — inflatsiooni on raske
tekitada, ent kui ta on tekkinud, siis veel raskem peatadal
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2021 AASTA TOI EESTI TEHNOLOOGISASEKTORISSE

MILJARD EUROT UUSI INVESTEERINGUID

Antti Perli, Ellex Raidla riskikapitali valdkonna juht

2021. aasta méarksdnadeks Eesti tehnoloogiasektoriks pean lisaks rekordilisele investeeringute
mahule finantseerimise demokratiseerumist ja investorite ringi laienemist, taiendavat fookust
deep tech’ile, roheettevétetele ning laiemalt ESGle ehk vastutustundlikule ettevotlusele.

Aasta I6puks joudis Eesti tehnoloogiaettevotete kaasatud kapitali maht miljardi euroni. Eestis
on dhe miljoni elaniku kohta pea viis korda rohkem iduettevétteid kui Euroopa Liidus keskmiselt
ehk vastavalt 1107 ja 237. Mitmed kohalikud riskikapitalistid 16id uue fondi, naiteks Karma
Ventures 100 miljonit eurot koondav fond voi suurendasid fondi mahtu — néideteks Tera
Ventures ja Change Ventures. Turule on tulnud Siena Secondary Fund, mis pakub valjumise
voimalusi varajastele investoritele, asutajatele ja to6tajatele, ostes neilt olemasolevaid osalusi
ettevotetes. Samuti on Uha aktiivsemalt investeerima asunud edukad tehnoloogiaettevdtjad,
naiteks Pipedrive asutajad, Wise'i endised t6otajad, Taavet Hinrikus ja Sten Tamkivi.

2021. aastal on olnud hea olla ettevotte asutaja positsioonis, kuna kapitali on turul palju ning
investoreid on olnud véimalik valida. Vaga headel tiimidel oli investorite jarjekord ukse taga ning
investorid pidid end sageli ise ettevétjatele tdestama asuma, mitte vastupidi.
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FINANTSEERIMISE
DEMOKRATISEERUMINE

Finantseerimise demokratiseerumise all mé&tlen trendi, mille kohaselt on iha suuremal hulgal
inimestel tekkinud nii huvi kui ka vGimalus kohalikku tehnoloogiasektorisse investeerida.
Varasemalt on laiem avalikkus saanud Eesti tehnoloogiaettevdtetes kaudse osaluse labi
pensionifondide, millest mitmed on investeerinud kohalikesse riskikapitalifondidesse. Seelabi
on monede pensionifondide osakuomanikud tdna kaudsed osanikud naiteks Boltis, Salves,
Starshipis ning Veriffis. Sel aastal on aga olnud ndha mitmeid ettevétteid, mis on kaasanud
vaikesemaid investeeringuid suurelt hulgalt vaikeinvestoritelt ning seda valjaspool
Uhisrahastusplatvorme. First North alternatiivbors on saanud uue hingamise ning sinna on
jéudnud aasta viimases pooles ka mitmed tehnoloogia- ja iduettevotted, naiteks Bercman
Technologies, TextMagic ja Hagen Bikes. Sel aastal joustus ka seadusemuudatus, mis
voimaldab asutada Eestis investeerimisfonde, mille kaudu saavad jaeinvestorid investeerida
riskikapitalifondidesse.

Suurenenud fookus deep tech’ile valjendub naiteks Karma Ventures poolt uue 100 miljoni euro
suuruse deep tech’ile keskendunud fondi loomises, riigi poolt SmartCapi kaudu kavandatavas
15 miljoni euroses nurgakiviinvesteeringus uude deep tech fondi, samuti Ulikoolide aktiivseks
muutumisel neile kuuluva intellektuaalomandi kommertsialiseerimisel. Uuest aastast peaks
alustama Tartu Ulikooli juures t68d UniTartu Ventures. Selle eesmérk on investeerida Ulikooli
teadlaste poolt loodud intellektuaalomandit koos erainvestoritega uutesse ettevétetesse ning
seeldbi leida dlikooli seinte vahel siindinud leiutistele ariline kasutus, loodetavasti globaalsel
tasemel. Samuti on antud valdkonnas mitmeid héid ideid TalTechil.

Rohepooret veab investeeringute vallas SmartCap, mis on ette valmistamas riiklikku
investeerimisfondi, mis plaanib investeerida kuni 100 miljonit eurot rohetehnoloogiat
arendavatasse ettevotetesse ja sama fookusega investeerimisfondidesse.

Ise loodan 2022. aastal ndha rohkem Eesti ettevotteid, mis suudavad edukalt turule tuua Web
3.0 lahendusi, s.t. plokiahela tehnoloogiaid, detsentraliseeritud interneti lahendusi, et ,vétta
interneti tehnoloogiahiidudelt ja suurriikidelt tagasi inimestele”. Tana on selge, et naiteks
Facebooki kasutajate huvid erinevad oluliselt selle aktsionaride huvidest, aga peale jaavad
enamasti viimased. Plokiahelatehnoloogiat on viimasel ajal ka Eestis kahetsusvaarselt liiga
palju vérdsustatud pelgalt kriiptovaluutade ja selle vahenduse ariga, millega seoses on v&ib-olla
ka digustatult nahtud mullistumist ning rohkem riske kui véimalikku tulu.

Samas on Eestis tekkinud selles valdkonnas mitmeid p&nevaid ettevdtteid, naiteks Ready Player
Me (Wolfprint 3D), Single Earth ning Ignium. Kes teab, ehk tuleb jargmine iikssarvik just sellest
valdkonnast?

Eesti tehnoloogiasektori arengu vdimalikuks kitsaskohaks on endiselt talendinappus. Nii
Ukssarvikud kui ka laiemalt uued ja dgedad ideed slinnivad ja kasvavad eelkdige seal, kus
saavad omavahel kokku haritud ja mitmekesise kogemuse ning avara maailmapildiga inimesed.
Neid saab Eestisse juurde kahest allikast: Gihelt poolt meie oma inimesi harides, imber &petades
ning kohaliku teaduse arengusse raha suunates ning teiselt poolt valismaalt tipptegijaid siia
meelitades. Loodan vaga, et riik teeb selles suunas &igeid samme ja valikuid, sest 10-ne aasta
perspektiivis voiks just tehnoloogiasektor saada peamiseks allikaks, mis tagab Eesti
Uhiskonnale majandusliku heaolu ning ka julgeoleku.
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SEKTORITE KAUPA (%)

Muu 4%
Jaatmekaitlus 1%, Ehitus 1% Kaubandus 12%
Haridus ja keeledpe 3%
MUk ja teenindus 2%

Keskkond 3%

Energia 12%

Pollumajandus 5%

Transport ja logistika 6%

Kinnisvara 11%

Meditsiin, farmaatsia 7%

Tootmine 7% Infotehnoloogia 10%

Finants- ja kindlustus 9%

Meelelahutus, meedia
ja turundus 9%

VAHEKORD 2021 Il POOLAASTAL

M&A 62% Riskikapital 38%
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TALLINNA IPODROOM:
ROOMUSTAN, ENDAL PEOD HIGISED

Gerli Kivisoo, Ellex Raidla partner

Vaartpaberite avaliku pakkumise tehingud, sealhulgas isearanis esmased pakkumised on minu
lemmikud — kui Eesti vaike turg seda vdimaldaks, siis ainult selliseid tehinguid ndustakski. Seega on
2021. aasta olnud minu jaoks tais suuri ja ponevaid valjakutseid, mis on toonud mulle palju rédmu. See
réom on aga paisunud nii suureks, et hirm on ka.

Kokku tegid Eesti emitendid 2021. aastal 14 avalikku pakkumist, millest esmaseid avalikke pakkumisi
oli9 ehk Eestis on 2021. aasta tulemusena lisandunud 8 avalikult kaubeldavat ettevotet?. Kokku kaasasid
Eesti emitendid avalikkuselt ligikaudu 272 miljonit eurot. See on Nasdag Tallinna Borsi absoluutne rekord.
Vordluseks varasemate aastate kohta korraldasid Eesti emitendid avalikke pakkumisi keskmiselt 1-3
aasta jooksul, samuti on olnud aastaid, kui thtegi pakkumist ei tehtudki.

Ulaltoodud statistika annab pdhjust elevuseks ja rahuloluks — elu Nasdaq Tallinna Borsil keeb ja
vahemalt praegu ei paista hoog raugevat ka uuel aastal.

Kui niud kusida, mis on sellise hlppelise investeerimisaktiivsuse taga, siis pohjuseid pole vaja kaugelt
otsida. Kaivitajateks ja kiirendajateks on juba palju rddgitud Gldine majanduskasy, inflatsiooni hirm,
tervisekriisi tulemusena tekkinud saastud arajaanud puhkusereiside, veetmata jaanud restorani- ja
teatridhtute arvelt, aga ka pensionireformi tulemusena turule paiskunud sobivat kohta otsiv raha. Midagi
on aga meil veel juhtunud, mis on protsessi mojutanud ja see on investeerimise kui sellise laiemalt
populaarseks muutumine. Eestis on tanaseks valjakujunenud investeerimise suunamudijad, kelle
aktiivselt avaldatavatel seisukohtadel on jarjest suurem roll. Kasvav roll on investeerimisalastel
foorumitel ja sotsiaalmeedia gruppidel. Seal tiirlebki ténase IPO peamine sihtrihm. Tulemuseks ongi
ajalooliselt suurimad Ulemarkimised — Hepsori kui pdhinimekirja emitendi IPO margiti Ule 8,7 korda.
Alternatiivturul First North kauplemisele voetud TextMagic pani imestama rekordilise 19,8-kordse
tilemarkimisega. Ulemarkimiste tulemusena kasvavad aktsiate hinnad pérast IPOsid uskumatutesse
korgustesse.

Minu kui advokaadi aju on programmeeritud otsima ja hindama riske. Ulaltoodud trend vétab peopesad
higiseks — kas koik need investorid ikka teavad, mida nad teevad ja miks? Kardan, et mitte. Kui minu
abikaasa kaest kusida, millist t66d ma teen, siis viimasel ajal tavatseb ta vastata, et ma kirjutan
raamatuid, mida keegi ei loe. Ta viitab prospektidele ja ettevGtete kirjeldustele, mis enne iga IPOt
avalikustada tuleb. Uute emitentide ndustajad ndevad palju vaeva selleks, et avalikustada uute
emitentide kohta kd&ik olulised detailid, sealhulgas pohjalik Ulevaade emitentide tegevuse ja
tulevikuvaljavaadetega seotud riskifaktoritest. Paraku peetakse seda sageli formaalsuseks, levinud on
arvamus, et informatsioon avalikustatakse, sest seadus nduab nii. Ometi on seadusel ju eesmark ning
selleks on vdimaldada investoritel teha informeeritud investeerimisotsuseid.

Elu on naidanud, et prospekti voi ettevotte kirjelduse avab alla 10 protsendi investoritest. Foorumites
esitatud kUsimustest paistab sageli valja, et vahe sellest, et sihikule voetud emitendi tegevus ja tulevik
ebaselgeks jaab, puudub paljudel investoritel ka strateegia ja eesmark. Aktsiaid margitakse, sest koik
teevad seda, jarelikult peab tegemist olema hea kraamiga. Levinud tundub olevat ka arusaam, et kui IPO
juba tehakse, peitub selles kindlasti ka (kiire) teenimisvdimalus. Riskantne lugu. Tegemist on justkui
rongiga, mis kihutab taiskiirusel edasi, aga kuhu, polegi tapselt selge. Kuni soit jatkub, voimaldab see
ettevotetel juurdepaasu taiendavale kapitalile ja see on arengu méttes ju hea. Ja killap 6pivad juurde ka
jaeinvestorid, jaab vaid loota, et kooliraha liiga krobe ei ole.

2 OA Coffee tegi kiill avaliku pakkumise, aga aktsiate kauplemisele votmise taotlus alternatiivturul

First North jaeti rahuldamata, seega vahemalt esialgu OA Coffee aktsiatega avalikult kaubelda ei saa
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EHITUS- JA KINNISVARASEKTORIS
ON HULLUD PAEVAD

Martin Kéerdi, Ellex Raidla partner

Aasta 20271 on olnud kinnisvara- ja ehitussektori jaoks vastuoluline. Kinnisvara valdkond on
tervikuna jatkanud tousukursil ning ka aktiivsus tehingute turul on olnud suur, eriti
elamukinnisvara segmendis. Siin on toimunud ja toimumas ka olulisi strukturaalseid muudatusi,
kus senini vaga suures ulatuses I8pptarbijale suunatud turu ja pakkumiste korvale on tekkimas
professionaalne huvi Udrikorterite turu ning selleks sobivate objektide jargi. lImselt hakkavad
Uha suurenevad kinnisvara- ja ehitushinnad ning inimeste kasvav mobiilsus ka meil suurendama
huvi durikorterite kasutamise vastu ning selle huvi rahuldamiseks on tekkimas ka
professionaalsed pakkujad. Jargnevatel aastatel iimselt see trend veelgi stiveneb ning hakkame
nagema ka esimesi portfellitehinguid vilja iiiritud varadega.

Tehingute poole pealt on nadha, et pusivalt eksisteerib suur huvi toimiva rahavooga objektide
suhtes. Eelkdige kehtib see logistika- ja laonduse ning toostuskinnisvara valdkondades, samas
kui tehingute aktiivsus teatud tuupi objektidega, eelkdige kaubandus-, meelelahutus- ja
toitlustusvaldkonna turnike puhul on oluliselt langenud vdi ménes piirkonnas lausa peatumas.

Kui aga ilmub turule objekt eelkdige nimetatud kuumadest sektoritest, siis see mutakse suure
kiirusega. Uusi arendusi ja objekte ei lisandu turule piisava kiirusega ning selle takistuseks on
Uhest kiljest aegandudvad planeeringu- ja ehitusloa menetlused, seda eelkdige Tallinnas.
Teisest kiiljest on uusarendusi takistama hakanud olukord ehitusturul. Arvestatavate
tarneraskuste ning ulikiire ehitushindade tousu t6ttu, mis aasta teises pooles veelgi slivenes, on
praktiliselt voimatu saada usaldusvaarseid siduvaid hinnapakkumisi ehitustodde teostamiseks
just suuremahulisemate ja pikaajalisemate projektide tarbeks. Arendaja jaoks tekitab see
omakorda olukorra, kus ta ei oska objekti ka tulevaste Uirnike jaoks hinnastada voi peab vétma
Guritingimuste  kokkuleppimisel suuri riske. Riskide realiseerumisel tuleb UGdritingimused
Uurnikega aga uuesti labi raakida voi Uurilepingud Ules delda. Arendajale tahendab see projekti
finantseerimise véimaluste olulist ahenemist ning olukorda, kus projektile pole véimalik saada
moistlikel tingimustel panga finantseeringut voi tuleb arendust finantseerida suures osas ise.
Need probleemid on senini jatnud puutumata Uksnes elamukinnisvara arenduse ent see ei
pruugi ka seal nii jaada.

Ehitussektori jaoks on aasta olnud keeruline alates kolmandast kvartalist huppeliselt kiirenenud
ehitushindade tousu tottu, millele lisanduvad ka olulised tarneprobleemid paljude materjalide
ning seadmete osas. Koik see muudab suuremahulisemate ning pikaajaliste projektide
realiseerimise ehitusettevdtja jaoks ulimalt riskantseks. Olemasolevate lepingute probleemi-
dega alles tegeletakse ning kuigi 6iguslikult jadvad hinnariskid ning tarneraskustest tulenevad
probleemid ehitaja kanda, on naha, et tellijad on muude alternatiivide puudumisel sageli valmis
olemasolevate lepingute tingimusi uuesti labi raakima. Vastasel korral voib projekti
realiseerumine Uldse peatuda.

Uute lepingute puhul on nadha, et vahepeal Eesti turul standardiks saanud fikseeritud hinnaga
ehitusleping on jallegi asendumas avatud eelarvete ning kulud + marginaal ttlpi lepingutega.
Ehitaja riskide maandamiseks on need sobivad vahendid, ent tekitavad finantseerimis-
probleeme tellijatele. LGppastmes pole see hea lahendus ei ehitajale ega tellijale ning I6putult
see jatkuda ei saa.
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NOUSTAJAD

Juriidiliste ndustajate esikolmik, Ellex, Cobalt ja
Sorainen, on teinud Ule poolte (55) kdigist turul
toimunud tehingutest. Samas on ka vaiksemad
burood saanud M&A turult oma osa.

Oigusndustajad 2021 Il poolaasta (M&A ja riskikapital)

KPMG 1%
Tark 7%

Walless 7% Sorainen 14%

Rask 1%

Triniti 11%

Hedman Partners 9%
Ellex 21%

Cobalt 25%
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KURU
EDASI?

Sven Papp, Ellex Raidla partner ja tehingute valdkonna kaasjuht

2021 jaab ajalukku tehingutebuumi aastana — 100di ilmselt kdiki rekordeid, mida oli vdimalik
|Uda: rekordarv tehinguid aasta jooksul, rekordvaartuses tehinguid aasta jooksul, iimselt 166di ka
tehinguvaartuste rekordid EBITDA kordajate osas. Euroopa riskikapitali firmadel oli vorreldes
aastatetaguse 300 miljardi euroga tehinguteks kulutada juba ligi 350 miljardit eurot.

Valdavalt ollakse optimistlikud ka selles, et buum jatkub ka 2022. aastal. Tehinguteks saadaval
vaba kapitali eeldatakse olevat 2022. aastal veelgi rohkem kui moodunud 2021. aastal.

Loppeval aastal tehti tehinguid rekordkdrgete EBITDA kordajate pealt, kus kordajad ulatusid
18-ni ja vdimalik, et isegi kdrgemale, kuid korgeid kordajaid maksti vaid vdga hea kauba eest.
Algaval aastal ollakse jatkuvalt valmis kdrgeid kordajaid maksma n.6. "hea kauba” eest, kuid
pigem tostatub kisimus, kas tehinguteks jagub ka piisavalt atraktiivseid ettevotteid. Seega
kestab muUja turg ka 2022. aastal.

Uue tendentsina tuleb tehingute tegemisel arvestada ESG (environment, social, governance)
aspekte, s.t. ettevotete "pehmeid vaartusi’. Paljud fondid ja teised institutsionaalsed investorid
on seadnud endale selles valdkonnas vaga kdrged nduded ja kui need pole taidetud, siis tehingut
lihtsalt ei tehta.

Valdkondade osas muudatusi ette ndha pole — jatkuvalt on tehinguaktiivsus koondunud
energeetika ja infrastruktuuri ja tehnoloogia valdkonda. Aktiivsena pusivad ka kinnisvara- ning
meditsiini-ja farmaatsiasektorid. Uue prioriteetse sektorina on nimetatud deep tech’i ja teadus-
pGhise éri olulisuse kasvu.

Uhtlasi oodatakse uue vdimalusena, et varem v&i hiljem peaks siiski hakkama turule iimuma
tervisekriisis résida saanud ettevotteid ja varasid, mida me siiani ei ole hoolimata juba teist
aastat kestvast globaalsest pandeemiast veel nainud juhtuvat.

2022. aasta riskidena tehingutemaailmas nahakse:

a. COVID-situatsioonist tingitud riskide jatkumist ja stivenemist:
koikvoimalikud slsteemitdrked — logistikas, tervishoius, tarneahelates, jne.

b. Venemaast lahtuvat s6jaohtu ja sellest tulenevaid tarnetorkeid, jne.

c. Regulatsioonide karmistumist ja protektsionismi: COVID-kriisist, rekordkérgetest
energiahindadest, jne. tulenevad riigipdhised protektsionistlikud piirangud.

d. Eestis ollakse oluliselt ettevaatlikumad tehingutega kinnisvara valdkonnas.
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