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Ellex Raidla poolaasta tehinguturu raporti Tehinguradari andmete kohaselt on Ukraina soja
mojud jdudnud Kiiresti ka Eesti tehinguturule, vahendades oluliselt teises kvartalis tehtud tehin-
gute koguarvu kui ka terve aasta valjavaateid. Varasemalt olid Eestis teise poolaasta tehingutu-
ru mahud eelnevad kolm aastat jarjepidevalt kasvanud ning 2022. aasta on esimene, mil on
naha langust. Kéesoleva aasta esimese poolaasta tehingute koguarv oli 113, mida on mulluse
133 tehinguga oluliselt vahem.

TEHINGURADAR 2022 | PA: "ARMASTUS KOOLERA
AJAL" EHK"TEHINGUD SOJA AJAL'

Risto Vahimets, Ellex Raidla partner ja tehingute valdkonna juht

Taaskord tuleb alustada Tehinguradari analitisi sénadega “kes oleks seda teadnud” vai inglise
keeles “little did we know".

Kui pool aastat tagasi ennustasin tehinguid, mis initsieeruvad rohepoordest, kliimamuutusest ja
inflatsioonist, siis tdna elame me juba taiesti uues ja veel veidramas maailmas. New brave world
— maailm, kus kaib s6da. Ja paraku kaib s6da meie lahedal. Soome sdber t6i hea vordluse —
Ukraina on Helsingile Iahemal, kui Soome p&hjapoolsed alad!

Maailma majanduse mdttes on siiski ka teisi nahtusi, mis véistlevad moéjukusega 2022. aasta
arengutega tehinguturule. Nominaalse SKP arvestuse pdhjal on sdjas maailma suuruselt 11. ja
84. majandusega riigid. Jah, Venemaa majandus on vaiksem, kui Prantsusmaa, Saksamaa voi
Inglismaa majandus. Inflatsioon, tarneahelad, COVID, pika globaalse téusutsikli podrdumise
ootus on kdik tugevad faktorid, millega tuleb s6ja puhkemise kdrval vordselt arvestada.

Vaadates kaesoleva aasta maailma suurimaid tehinguid, siis tavaparaselt on geograafiline
fookus Ameerika Uhendriikides. Selgelt tuleb esile digitaliseerimise, digimaailma trend.

TEHINGURADAR

1 Ulevaade votab kokku suuremad, avalikustatud tehingud
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Suurimas tehingus ostab Microsoft 68,7 miljardi dollari eest Activision Blizzardi, mis on kuulus
videomangude Warcraft, Call of Duty, Candy Crash jne tootjana). Jéattes kdrvale Elon Muski ja
Twitteri saaga, vaartus oleks 44 miljardit dollarit, on Citrix Systemsi (digitaalsed totkoha
lahendused), Change Healthcare (meditsiiniteenuste maksete digitaliseerimine), Zynga
(Videomangud — Farmvilllle arendaja) ja Anaplani (aritakvara arendaja) tehingud k&ik digimaail-
mast!

Tegelikult ei saagi suurtest tehingutest Uhtegi muud trendi vélja tuua — on kill m&ned kinnisvara
tehingud, mida voiks oletada olevat seotud inflatsiooni kiisimusega, ent siiski jareldaks, et minu
aasta alguse ennustus ei ndita vahemalt lihikeses perspektiivis realiseerumise marke —
tehingud ei keskendunud rohepodrdele ega kliimamuutustele. Vahemalt veel mitte.

Kindlasti vdib ka globaalselt olla tehinguturu mdjuriks see, et paljude tlevotmiste puhul 2022.
aasta alguses tehti vagagi loogiline otsus neid edasi likata, sest nahtavus horisondil muutus
haguseks. Eestis nagime tehiguturu professionaalidena just sellist tendentsi. Ldpuni viidi
tehingud, kus horisont on selge — rahaga toimetav osa uhiskonnast usub, et digimaailm on
tulevik.

Eesti M&A tehingute ja maailmatrendide vahel on seos selles mottes olemas, et klassikaline
M&A turg ei olnud meil esimesel poolaastal liiga heas seisus, ent tehnoloogia/digitaalsektoris
toimus ka meil vdga suuri asju. Bolt, Veriff, Skeleton jt. kaasasid suured summad raha edasiseks
arenguks.

Tanamatu, ent huvitav — mida ennustada tulevikuks? Pikas perspektiivis ei loobu ma ennustu-
sest, et rohepoore ja klimamuutuse teemad toovad endaga kaasa ka tehinguid. Luhikeses
perspektiivis on pilt veel paris segane — kdrge inflatsioon ja samas majanduslanguse oht, sdda
ja COVID, mis ei ole veel areenilt lahkunud. Ma arvan, et endiselt on loogiline otsida investeerin-
gutele ka turvasadamaid inflatsiooni eest. Tehinguaktiivsus pUsib tdendoliselt mingi aja mada-
lal, kuid kuna vaga palju raha on kuhjunud erakapitali fondidesse, siis inflatsiooniline surve véib
murda end paris jarsku ja korraga investeeringuid tegema. Millal, on muidugi hea kisimus. Meie
jaoks Eestis ja Baltikumi regioonis on mdistagi Ukraina sdja arengud votmetahtsusega. Nende
igapaevane jalgimine ei ole kill kerge, kuid ilma ilmselgelt ei saa. Soovin kdigile paremat 2022
teist poolaastat — muuhulgas ka tehinguturul.

TEHINGURADAR
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TEHINGURADAR - RISKIKAPITALISEKTOR

Antti Perli, Ellex Raidla partner ja riskikapitali valdkonna juht

Juba aset leidnud tehingute statistikast veelgi huvitavam on, mis saab edasi — vimaste aegade
iha uute kriiside valguses on (iha selgem, et vaade (I&hi)minevikku ei aita mdista tulevikku.

2022. aastal on globaalne rahapakkumine era- ja riskikapitali valdkonnas olnud langustrendis,
vahenedes aastavahetuse aegsest 60 miljardi tasemest maikuuks tasemele 39 miljardit dollarit.
Seejuures on kapitali pakkumine enam vahenenud hilisema faasi (late stage) rahastusringides
ning moju on olnud vaiksem varastes faasides, nt seemnefaasis.

V6ib uskuda, et ka Eestis peavad varastes faasides tegutsevad ettevétted turgude turbulentsi-
dele paremini vastu. Seda muuhulgas pdhjusel, et kohalik kapitali pakkumine on selles faasis
endiselt tugev. 2022. a esimeses pooles alustasid investeerimistegevust Karma Ventures 100
miljoni euro suurune riskikapitalifond ning Specialist VC 50 miljoni eurone suurune riskikapitali-
fond. Asja teavitas uue 50 miljoni euro suuruse riskikapitali fondi asutamisest ka Superangel.
Investeerimata kapitali on ka teistel kohalikel tegijatel, nagu Change Ventures, Tera Ventures,
samuti on jatkunud valismaiste fondide investeeringud. Samas leiab ka tehinguid, mille Eestist
kaugemal asuvad investorid on pooleli jatnud voi edasi likanud, eelk6ige Ukraina sdjast tulene-
va riskitunnetuse tottu.
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Praegu alustavatel fondidel voib tekkida haid investeerimisvoimalusi, kuna Gldise tehnoloogia-
sektori borsiaktsiate hinde langustrendis vdib prognoosida tehnoloogiaettevitete vaartuste
Uldist korrektsiooni - massiivse rahatriiki tagajarjel tekkinud mullist lastakse dhk valja.

Arvan, et investorid on investeerimisotsuste tegemisel ettevaatlikumad, mida kinnitab asjaolu, et
vaherahastamisringide (bridge round) osakaal koigist tehingutest suureneb — nimetatud
rahastamisringid teostatakse konverteeritavate laenude vormis, mille puhul maaratakse
ettevotte vaartus alles jargmistes 1-2 aasta parast toimuvates rahastamisringides.

Usun siiski, et tehnoloogiasektor on turgude turbulentside suhtes dldiselt vastupidavam, sest
vajadus innovatsiooni jarele ei kao ning pigem voib saada kdimasolevatest kriisidest hoogu
juurde. Turukorrektsiooni positiivne efekt vdib olla see, et talendid ,vabanevad” dlehinnatud
ettevotete juurest ning kogunevad nende aride Umber, kus luuakse midagi toeliselt ja pikaajali-
selt vaartuslikku.

2022. | poolaasta markimisvaarsetest rahakaasamise tehingutest tostaksin esile riistvaraga
tegelevad ettevdtjad, nditeks Skeletoni. Kui neid ettevotjaid saadab edu, véib see saata positiiv-
seid signaale kogu riistvara ja deep tech'iga tegelevale sektorile, kus raha kaasamine on endiselt
tarkvaraettevétjatega vorreldes keerulisem.

TEHINGURADAR
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M&A JA KINNISVARA (%)

Kinnisvara 20%

Ehitus 3%

Transport 3%

Tootmine 17%

Meedia ja meelelahutus 5%

Infotehnoloogia 6%

Energia 11%

Meditsiin, farmaatsia 6%

Kaubandus 9%

Finants- ja kindlustus 8%

Pdllumajandus 9%
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2022 | POOLAASTA TEHINGUD
RISKIKAPITAL (%)

Tootmine 3%, Klienditeenindus 3% Logistika 3%

Meedia ja meelelahutus 3%

Kaitsetoostus 3%

Haridus 5%

Finants ja kindlustus 36%

Ehitus 5%

Tervishoid 5%

Muu 5%

Transport 5%

Energia 10%

Kaubandus 8%

Kiberturvalisus 8%
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IPODROOMI| AREVA ARGIPAEVA OPPETUNNID

Gerli Kivisoo, Ellex Raidla partner

20217. aasta laheb ajalukku IPOde aastana — Eestis viidi labi kokku 14 vaartpaberite avalikku pakkumist,
kusjuures 9 neist pakkumistest olid IPOd ehk esmased avalikud pakkumised. Alternatiivturg First North,
mis vdimaldab lihtsustatud reeglite alusel juurdepédasu avalikule kapitaliturule ka vaikestele ja alles
alustavatele ettevitetele (sh iduettevotjatele), muutus atraktiivseks kauplemiskohaks sisuliselt (iledo.
Pakkumised margiti uhkelt Ule (rekordiks jai 19,8 korda), mis omakorda andis varsketele emitentidele
enesekindlust ja tegutsemistahet juurde.

2022. aastal sai pidu labi ja seda erinevatel pdhjustel, mida on meedias erinevate tahkude alt palju
lahatud, marksdnadeks sdda, intressimaarade tous, inflatsioon, oodatav majanduslangus voi koguni
kriis, arevus. Vaatamata neile nimetajatele oli 2022. aastal ka 8 edukat avalikku pakkumist — edukad IPOd
tegid Airobot Technologies, Robus Athletics ja Cleveron Mobility, volakirjade avaliku pakkumise viis
edukalt labi Tuul, teisesed pakkumised onnestusid hasti kohalikel pankadel Coop Pangal ja LHV-l, aga
ka First North'i emitendil Saunumil. Teisalt nagime ka oodatust kehvemaid markimistulemusi, mis ei
pruugigi olla tingitud niivord emitendist endast, vaid pigem ebasoodsast olukorrast kapitaliturul
— paljud professionaalsed turuosalised on Eesti asukohariigina valistanud tksnes riigipiiri tottu
Venemaaga — Uhest kiiljest mdistetav, teisalt ehk liigse Uldistustasemega seisukoht.

2021. aasta varsked emitendid on aga jéudnud keskmisest arevamasse argipaeva koos avalikustamis-
ja raporteerimiskohustusega kogu selle vBlus ja valus. Vaatamata pingutustele aritegevuses, on
aktsiahinda raske paigalgi hoida, kasvust raakimata. Lisaks nduab avaliku ettevétte staatus varasemalt
avalikustatud finantsprognooside analtilsimist ja korrigeerimist ning seda avalikult, borsiteate vormis.
Korraldada tuleb aktsionaride Uldkoosolek, kuhu tuleb kutsuda koik aktsionarid, auditeeritud
majandusaasta aruande tahtaeg on paindumatu ja reegleid tuleb Uha juurde — viimaste hulgas naiteks
ESG, soltumatud ndukogu liikmed ja sooline tasakaal. Seda loetelu véiks jatkatagi. Mone varske
IPOdroomi emitendi jaoks tundub seda korraga liiga palju, mdni reegel tundub ebavajalik ning kaasnevad
kulud liiga suured.

Mdistes, kust see tuleb ja miks emitendid end kohati kammitsetuna tunnevad, on minu soovitus alati tiks
— vaadake seda reeglite ragastikku kui arenguvéimalust, vdimalust hiipata uuele tasemele. Olen sageli
kuulnud emitentidelt IPO-jargse tagasisidena seda, et avalikuks pakkumiseks valmistumine on andnud
vdimaluse ndha oma &ri hoopis uue nurga alt ja kook no laikima ltda. Hiljem on selle kaudu leitud aga
arivdimalus — laikiva ja plekitu koogiga ari on lihtsam teha ning seda nii sisemiste protsesside
korraldamises kui mutgit6os. Lisandub Nasdaqi kui kaubamargi vaartus — avalik ettevdte on ka érilises
plaanis atraktiivsem koostddpartner ning seda just seetdttu, et needsamad tlttud reeglid tagavad
suurema labipaistvuse ja garantii motestatuma tegutsemise kohta.

9. juunil 2022. aastal toimunud Finantsinspektsiooni finantsdiguse konverentsilt jai korvu viide kasvanud
vaarteomenetluste arvule, mille on tinginud uute emitentide arvu markimisvaarne kasv. Teisisdnu on
IPOdroomi areval argipaeval ilmselt ka varjukilg — kasvanud on nende vaartpaberitehingute arv, mille
motiivid ja kooskdla avaliku kauplemise reeglitega on kisitav. Ehk uue reaalsusega kohandumine votab
aega ka vaartpaberitega kauplemise poole pealt.

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

First North jaeti rahuldamata, seega vahemalt esialgu OA Coffee aktsiatega avalikult kaubelda ei saa
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Kokkuvottes viitavad koik eelnevalt kirjeldatud trendid minu vaates suures pildis arengule — meie kohalik
vaartpaberiturg areneb ja teeb seda niinimetatud areva argipaeva tingimustes Kkiiresti ja jéudsalt ning
seda isegi nende naidete varal, mis véivad pohjustada lisakulu, frustratsiooni ja kahju. Tahan selles naha
positiivset — ka meie vaiksel kapitaliturul on kujunemas tava, mis on ainult hea. Nimelt on taval avalikul
vaartpaberiturul vaga oluline roll — teatud asju tehakse nii, sest nii on turuosalised harjunud seda tegema.
lImselt kélaks suurustamisena vorrelda Tallinna borsi Londoni, Frankfurdi voi NASDAQiga, aga suure
sammu oleme edasi teinud kull, sest meil on kujunemas tava.

2 OA Coffee tegi kiill avaliku pakkumise, aga aktsiate kauplemisele vétmise taotlus alternatiivturul
First North jaeti rahuldamata, seega vahemalt esialgu OA Coffee aktsiatega avalikult kaubelda ei saa
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KINNISVARASEKTORI
POOLAASTA OLULISEMAD SUUNAD

Martin Kéerdi, Ellex Raidla partner

Olukord kinnisvaraturul on keeruline. Turu olukorda mdjutavaid muutujaid on tavapéarasest
enam ning mistahes ennustuste tegemine tavaparasest raskem.

Arendusprojektid

Arendusprojektide osas vdib ennustada, et uusi, ehitusfaasi joudvaid projekte saab lahima aasta
jooksul olema vahe. Olukord ehitusturul, eelkdige ehitusmaterjalide ldine hinnatdus ning teatud
materjalide ja toodete drastiline kallinemine ning tarneraskused on juba toonud kaasa olukorra,
kus fikseeritud hinnaga ehituslepingut on ulimalt keeruline saada. Eriti kehtib see kahjuks
usaldusvaarsemate ja suurema finantsjduga ehitajate puhul. Kahjuks puuduvad toovotjatel ka
adekvaatsed vahendid oma hinnariskide maandamiseks. Tavaparane praktika, kus enne
fikseeritud hinnaga ehituslepingu solmimist maandati riskid olulisemate materjalide ja
seadmete siduvate tellimuste ning alltoovétulepingute ette dra sélmimisega, enam ei toota.
Ennustamatud hinnatéusud ning pidevad tdrked tarneahelates on toonud kaasa olukorra, kus ka
siduv tellimus tegelikku kindlust ei anna, sest tarnija lihtsalt ei pruugi sobivat materjali vdi seadet
oma tarneahela kaudu katte saada voi suuta alltoovotulepingut taita. Kahju hiivitamise nduete
esitamise vdimalus tarnija voi alltoovotja vastu siinkohal enamasti peatoovotjat ei aita. Lisaks
on ka tarnijad ja alltoovotjad tana valmis votma kohustusi Uksnes reservatsiooniga, et
vaaramatu jou voi asjaolude olulise muutumise korral nad oma kohusustest vabaneksid.

Eelnev tdhendab, et turul on uuesti valitsema hakanud avatud eelarvega kulupdhised
ehituslepingud voi ehituslepingud, mis tervikuna voi Uksikute materjalide I6ikes alluvad
indekseerimisele vdi muule hinnakorrektsioonile. Sellise struktuuriga ehituslepingud ei ole seni
olnud suuremaks probleemiks elamukinnisvara arenduses, sest kulude suurenemisele on
arendajatel olnud lihtsalt véimalik reageerida hindade suurendamisega. Néudlust turul see
oluliselt véhendanud ei ole. Kas see ka edasi niimoodi kestab on siiski kahtlane, arvestades, et
ldise suurenenud inflatsiooniootuse kdrval hakkab ostjate kaitumist ha enam mdjutama
intressimaarade eeldatav pidev suurenemine. Uirikinnisvara arendamisel on ehitushindade
fikseerimise vOimaluse puudumine vagagi oluliseks takistuseks. Seni on tdlpilise
arendusprojekti riskid olnud vdga madalal, sest fikseeritud ehitushindade tingimustes on
arendajal olnud voimalik objekt juba enne ehitustoo algust suures osas siduvate Udrilepingutega
katta. See on oluliselt lihtsustanud ka arendusprojektide finantseerimist, paljudel juhtudel on see
olnud véimalik korraldada projektifinantseerimise p&himdttel, vahese omafinantseeringu ning
oluliste lisatagatisteta. Kui ehitushindu fikseerida ei saa, pole arendajal reeglina véimalik objekti
ka Ulrilepingutega katta. Kui spetsiifilised built-to-suit titpi lahendused korvale jatta, ei ole Eesti
turul senini olnud Gdrilepinguid, kus Udri tase oleks olnud seotud ehituskuluga. On
ebatdendoline, et selliseid lepinguid ka tulevikus tekib. Kokkuvdttes tahendab see olulist pidurit
arendustegevusele ning ehitusfaasi joudvate projektide vahenemist. Oluliselt raskemaks
muutub projektide finantseerimine, eeldada v6ib nii omafinantseeringut vajava osa suurenemist
kui ka seda, et jarjest suurem hulk projekte tuleb arendada olukorras, kus suur osa arendatavast
objektist on valja Udrimata. Veidi lihtsam on olukord arendajatel, kelle grupis leidub ka
ehitusettevdtja, kellega on voimalik arendustegevuse ning ehitusega seotud riske maistlikumalt
jagada.
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Uiiriturg

Utrriturul ilmselt véga olulisi muudatusi oodata ei ole. Tahtsaks teemaks hakkab kujunema
Uuride indekseerimine, eriti selliste Udrilepingute puhul, kus indekseerimise aluseks on THI voi
sarnane inflatsioonitaset arvestav indeks ja ei ole kokku lepitud indekseerimise Ulemaéra.
Olukorras, kus uute arenduste arv vaheneb ning konkurents olemasolevatele objektidele suure-
neb, voib indekseerimisest kujuneda Udrileandja jaoks vdimalus ebasobivatest dlrnikest
vabanemiseks. Ulirniku jaoks, kellel on diripinnale spetsiifilised ndudmised véi kes on teinud
Uuripinda olulisi investeeringuid, mida lepingu I6ppemisel ei hivitata, voib indekseerimine
seevastu kujuneda markimisvaarseks probleemiks.

Kinnisvaratehingud

Eesti kinnisvaravaldkonna tehinguturgu on seni domineerinud valdavalt kohalikud investorid.
Laiemalt meie regiooni puudutav valisinvestorite turult lahkumine seega kinnisvara tehingutur-
gu oluliselt ei mojuta. Eeldada voib, et siinses kinnisvarasektoris me lahiajal rahvusvahelisi
investoreid endiselt ei nae.

Uldisemas plaanis véib oodata tehinguaktiivsuse langust. Eesti ja Baltikumi kinnisvaraturgu
tervikuna puudutav vahene likviidsus siveneb seega veelgi. Teatud populaarseid varaliike nagu
logistika v&i laondus puudutab see ilmselt vahem, ent arendusprojektide vahenev hulk ning
inflatsiooniootus vahendavad téendoliselt olemasolevate investorite soovi investeeringutest
valjuda.
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Cobalt 21%

Triniti 11%

Sorainen 15%




Fllex Raidla TEHINGURADAR

KURU EDASI?

Sven Papp, Ellex Raidla partner

2022. aasta esimest poolt varjutab kindlasti sdda Ukrainas, aga mitte ainult — lisaks sojale
vormivad praegust tehingumaastikku ka 2021. aasta 16pus alanud energia hinnaralli, millele on
ntldd lisandunud ka gaasi ja ka elektri kattesaadavuse probleemid, “llecd saabunud”
intressid, stagflatsioon, globaalsed tarneprobleemid, probleemid logistikas, langevad turud, jne.

Koik see tahendab ht — valitseb Ulelldine ebakindlus ning eks turud ja investorid kaitugi nii
nagu neilt sellises olukorras oodata ongi — k&ik on investeeringutega Ulimalt ettevaatlikud. Eriti
ettevaatlikud ollakse investeeringutega Ida-Euroopasse, grammike veelgi ettevaatlikumad
ollakse sddiva riigiga kilgnevate maade osas. Seet6ttu ei ole midagi imestada, et 2022 ei lahe
ajalikku kui aasta, mil jallegi lUtakse investeerimisrekordeid.

Aga majandus, s.h. ka Eesti majandus, ei ole seiskunud. Kui me ehk naeme vahem uusi
algatatud tehinguid, siis ei saa Oelda, et varasemalt algatatud tehinguid oleks just massiliselt
katki jaetud.

2022. esimese poolaasta margilistest tehingutest tooks valja Maksekeskuse mutki Luminor
pangale ja Geenius Media muuki Ekspress Grupile. Mélema tehingu puhul omandati omandaja
jaoks strateegiliselt tahtsad ettevotted. Livonia Partners konsolideeris oma investeeringuid,
omandades strateegilised osalused Fenestras, Bestairis. Markimist vaariks kindlasti ka
Vetminds Invest-ile kuuluvate loomakliinikute omandamine selle valdkonna globaalse tegija [VC
Evidensia poolt, aga ka Krakuli omandamine Bercman Technologies poolt.

Mida oodata 2022. teiselt poolaastalt? Alustaks kdigepealt suvest — tundub, et arev olukord
turgudel on ettevotjatele heaks ettekaandeks parast viimastel 5-6 aastal labi elatud toelist
tehinguterallilt veidi puhata. Eks sligisel hakatakse jalle uusi tehinguid otsima. Karta on, et
tehinguute otsimisega ei alustata esmajoones Balti riikidest ega ka Ida-Euroopast, vaid eelkdige
sodivast riigist veidigi kaugemal olevatest riikidest. Kuigi tehinguid ilmselt tehakse ka 2022.
teisel poolaastal, siis paraku ei ootaks sellelt aastalt uut tehinguterallit, pigem on oodata hoolsalt
|abikaalutud strateegiliste ostude tegemist ja ilmselt mitte sellises mahus nagu varasemal paaril
aastal.

Seega ees on poliitiliselt drevad ajad, ebakindlus turgudel jatkub ja investorite tehinguisu on
kehvake vahemalt kuni 2022. aasta I6puni. Mis edasi saab — seda naitavad eelkdige s6jasiind-
mused ja selle Gmber toimuv.
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