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Kommenteerivad Risto Vahimets, Sven Papp, Antti Perli, Gerli Kivisoo,
Kevin Gerretz ja Martin Méaesalu

Ellex Raidla Tehinguradar votab kokku 2023. aasta olulisemad trendid tehinguturul.

INTRESSIDE UUS TASE ON PIKEMAKS AJAKS
PAIGAS, KAS LAHEB PAUGUTAMISEKS?

2023. aastal lugesime Eestis kokku 671 riskikapitali ja tehnoloogia valdkonna tehingut, 4 suurt
kinnisvaratehingut, 9 emissiooni (sh borsivélised) ja 63 traditsioonilist tilevétmise ja omandamise
(M&A) tehingut (kokku 137). Teise poolaasta trend oli tehingute arvu méttes esimese poolaasta-
ga vorreldes stabiilne, ent neljas kvartal toi kaasa elavnemise. Seega vahese tehingute arvu juures
vOib natuke rédmustada viimase kvartali kasvu Ule. Loodame, et see trend jatkub.

Risto Vahimets, Ellex Raidla partner ja tehingute valdkonna juht

Tehinguturgu (I8bi ettevétete hinna) mdjutavatest makronditajatest olulisimad on kahtlemata
intressitasemed ja inflatsioon. Paistab, et mdlema osas on saabunud globaalsel tasandil stabili-
seerumine. Arvatavasti keskpangad enam intresse ei tOsta ja inflatsioon on saadud pidama.
Stabiilsus loob aluse tehingute tegemisele, eelkdige kuna ostjate ja miljate arusaamad tuleviku
rahavoogudest ning seega ka ettevotete vaartusest lahenevad teineteisele.

Majanduskasvu mottes on maailm siiski veel aastakese paljude ennustuste jargi nukras seisus.
Meie regiooni arvelt jatkub ka ,globaalse” Iduna suhteline téus.

Eesti on majanduslanguse (kolmanda kvartali baasil — aastane 3,9% langus) osas vdga ,eesrind-
lik" ja moistagi ei elavda ka see kohalikku tehinguturgu.

Euroopa Keskpanga andmetel on ka Eesti drilaenude intressimaarad euroala kdrgeimate hulgas.
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Samuti on Eesti inflatsioon euroala kdrgeimate hulgas...

INFLATSIOON
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Moningast lohutust toob iksnes see, et nii nagu enamikes euroala riikides (Hispaania ja Kreeka

vélja arvatud), on ka meil to6hdive suhteliselt heas olukorras.
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Need makronaitajad on korrelatsioonis praeguse tehinguturu madalseisuga meie vaikeses
riigis.

Tehingute vahesuse ja suurte tehingute puudumise Ule kurdavad samas nii USA kui Euroopa. On
vaid Uksikuid sektoreid kus tehinguaktiivsus on suurem. Mergermarketi andmetel on Euroopas
selliseks Tehnoloogia, Meedia ja Telekom, kuid ka seal on tehingute arv vorreldes eelmiste
aastatega madalam. Maailmas oli kaks suuremat tehingut 2023. aasta teisel poolaastal.
Mdlemad olid energia, tdpsemalt nafta tootmise valdkonnast. Nii Exxon kui Chevron ostsid 50+
miljardi dollarilistes tehingutes lisavdimekust nafta frakkimise teel tootmiseks. Samas Merger-
market toob eraldi esile, et UK & lirimaa (UKI) ning Saksamaa, Austria ja Sveitsi (DACH) regioonis
on tousnud toostusettevotete M&A tehingute arv. Samal ajal raakides kolleegidega Ule Euroopa
on tdesti naha, et kui eelmiste perioodidega vorreldes on suhteliselt vahem private equity
tehinguid siis tugevate ettevdtete tehingud neile tuttavas sektoris on turul margatavad.

Eestis oli teisel poolaastal meile olulises tehnoloogia sektoris margata elavnemist (38 kapitali
kaasamist vs esimese poolaasta 23 tehingut) ja tooni andsid Skeletoni 108 miljoni euro ning
Elcogeni 48 miljoni euro kapitali kaasamised. Oluline on rdhutada, et mdlemas tehingus osalesid
suured ettevdtted, mitte riskikapitali voi erakapitali fondide investorid.

Globaalset pilti vaadates on raske valja tuua sektorip&hiseid positiivseid trende. Teisel poolaas-
tal olid suurimate tehingute hulgas lisaks tlalnimetatud naftatehingutele kaks kinnisvaraportfelli
tehingut (Heathpeak Properties & Physicians Realty Trust ning Realty Income & Spirit Realty),
ks logistika tehing (Stonepeak & Textainer), ks meelelahutusvaldkonna tehing (Six Flags &
Cedar Fair) ning ks ravimitehing (Roche ostis péletikuliste soolehaiguste ravimi IPR digused).

Vottes tervet aastat kokku siis v@ib-olla esimese poolaasta meditsiinitehingutele (Polyplus
Transfection & Sartorius; Pfizeri poolt Seageni omandamine, Merck'i poolt Prometheus Biosci-
ences omandamine ning CVS Health poolt Oak Street Health omandamine) eelnimetatud Roche
tehingu lisandumine olla trend.

Eestis jatkus ka teisel poolaastal energiatehingute trend. Esimese poolaasta Tallinna Soojus,
Nordic Gas Solutions, Vindr, Efenco, Roofit Solar, Gaso omandamine Eesti Gaasi poolt Lati
poolel said lisa — Footon Volt, Raja KT, VKG Elektrivérgud, Rohe Solution, Valka ja Paide
kaugkuttevérkude omandamine Utilitase poolt néaitavad energiavaldkonna tugevat fookuses
pusimist.

Mida ennustada 2024. aastaks?

Luban endale positiivset suhtumist, sest kapitalistlik majandus on olnud tsikliline juba mitusada
aastat vOi Gieti algusest peale. Igale langusele jargneb téus. Ja majanduse Umberpodramine
algab investeerimisest, mille ks tadhtsamaid vorme on M&A tehingute tegemine. Teiseks on
endiselt reaalsus see, et maailma riskikapitali ka erakapitali fondid on stigavalt rahas. Triljonid
dollarid on arvel ja ootavad investeerimist.

Ukraina sbda ja Venemaa valjalllitumine meie regiooni kaubandusest on Eesti majandusele
suure mojuga. Olles Euroopa geograafilises perifeerias, sdltume Uha rohkem oma enda edust
targa majanduse rindel, mis ei ndua suurt rahvaarvu ega keskset geograafilist asukohta. Tegeli-
kult s&ltub kogu Euroopa tulevik edumaa sailitamisest hariduses ja selle kaudu ka targas majan-
duses. Lahtudes targa majanduse olulisusest meile, nden ka Eesti tehinguturul tehnoloogiavald-
konna veelgi kasvavat osakaalu — nii 2024. aastal kui edaspidi. Mis puudutab 2024. aastat, siis
Eesti ettevtetel ja eraisikutel on endiselt markimisvaarselt suured kapitalipuhvrid ning see
vdimaldab teatud vélakirja ja omakapitali kaasamisel edeneda — kuid vaga valitutel.
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SektoripShises ennustuses jaaksin tapselt samade sdnade juurde, millest raakisin esimese
poolaasta Tehinguradaris - sektorites, mis saavad langusest vdhem kannatada, ndeme
huvitavaid positiivseid stindmusi 2024. aastalgi — kaitsetoostus ja tehnoloogia, energiatootmine
ja tehnoloogia, farmaatsia ja meditsiiin ning meelelahutus.

Kinnisvarasektor muutub huvitavamaks (praegu téiesti null-seisus kui vélja arvata Viru Keskuse
tehing), uute intressitasemetega tuleb harjuda ja teatud varadest loobuda kas intressisurve voi
,juba pikalt hoitud” fenomeni tottu. Hinnad ja yieldid (st oodatav tehingu tulususe maar) mis
tuginesid 0% intressiga vddrfinantseerimise kattesaadavusel on minevik. Endiselt tooksin valja
pika perioodi Euribori vaate — 1999-2009 oli Euribor pidevalt kérgemal oma ténasest tasemest.

2000 2005 2010 2015 2020

Samas Euribor tegi novembris jonksu allapoole ja raha pakkumine on tegelikult turul tugev.

Julgust pimedal ajal! Soovin kdigile edukat 2024. tehinguaastat uues julges maailmas, kus
marksdnadeks on s6da, deglobaliseerumine, turvalisusekeskne mdtlemine enne majanduslikku
mdtlemist, sanktsioonid, suur ja sekkuv valitsus, raha hinna kasv, uued tehnoloogiad ja fossiil-
setest kitustest eemaldumine.
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Tallinna Soojuse ja Utilitase Uhinemine
Gaso ostmine Eesti Gaasi poolt
Milremi mudk Edgele

AS Toode muuk Kingspanile

50% Dunker AS mulk Hawescole

Baltic Workboats ja Suomen Tydvene

Exxon & Pioneer Natural Resources 53,5 BUSD

Chevron & Hess 53 BUSD

Extra Space Storage & Life Storage 47 BUSD

Pfizer & Seagen 43 BUSD

UFC & WWE 21,4 BUSD

Healthpeak Properties & Physicians Realty Trust 21 BUSD
Nippon Steel & U.S Steel 14,9 BUSD

Bristol Myers Squibb & Karuna Therapeutics 14 BUSD
Carrier Global & Viessmann Climate Solutions 13,7 BUSD
Brookfield Infrastructure & Triton International 13,3 BUSD

Silver Lake and Canada Pension Plan Investment Board & SAP SE shares of Qualtrics
International 12,5 BUSD
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KORREKTSIOONID NING ROHEVALDKONNA
ESILETOUS

2023. aastat voib tehnoloogiasektoris, eelkdige riskikapitali valdkonnas pidada korrektsioonide
perioodiks. Investeeringute arv ning mahud on oluliselt vahenenud ning tehingute tempo
aeglustunud, toimunud on koondamised ja korrektsioonid ettevdtete vaartustes.

Antti Perli, Ellex Raidla partner

Korrektsioonid puudutavad eelkdige rahastuse hilisemat faasi, sealhulgas Ule 100 miljoni
euroseid nn megarounde, mille arv Euroopas on 2023. aastal kordades kukkunud. Varasemas
faasis, naiteks seemneringides on olukord olnud mdnevorra stabiilsem.

Vorreldes 2021. aastaga on Euroopa iduettevétjatesse tehtud investeeringute maht kukkunud
poole vorra. Tunda on USA investorite investeeringute vahenemist regioonis. Kaasatud kapitali
olulisest vahenemisest raakides ei tohiks siiski unustada, et sageli vorreldakse andmeid
perioodiga 2021-2022, mis esindasid turu Ulekuumenemise perioodi. Pikas perspektiivis on
Euroopas investeeringud tehnoloogiasektorisse endiselt kasvutrendis.

Samas oleme ka Eestis nainud down-rounde ehk investeerimisringe, milles ettevdtte vaartust
korrigeeritakse varasemate investeerimisringidega vdrreldes allapoole. Paljud ettevétted on
plldnud sellist korrektsiooni valtida, kaasates kapitali konverteeritavate laenude abil, milles
ettevGtte vaartuse kindlaksméaaramine likatakse tulevikku.

2023. aastal olid Euroopa tehnoloogiainvesteeringute keskmes kliima- ja energiaprobleeme
lahendavad ettevotted (Carbon & Energy). Atomico State of European Tech 2023 raporti andme-
tel moodustasid valdkonda tehtud investeeringud ligikaudu 30% investeeringute kogumahust.
Kapitali kaasamise mahu poolest oli tegemist kdige atraktiivsema sektoriga, mis edestas nii
finantstehnoloogiat (fintech) kui ka laiemalt tarkvara valdkonda.

Ka Eestis sai antud valdkond 2023. aastal olulise fookuse. Suurimaks tehinguks voib pidada
Skeleton Technologies 108 miljoni euro suurust rahastusringi Marubeni ja Siemensi eestve-
damisel. Sellele jargnes suuruselt HD Hyundai 45 miljoni euro suurune strateegiline investeering
Elcogeni.

Varases faasis tegutses sel aastal aktiivselt riiklik investor SmartCap, mis teostas mitmed
otseinvesteeringud oma Rohefondist — UP Catalyst, Bisly, Paul-Tech, Cuploop, Vok Bikes,
e-Agronom. Aasta I8pus teatasid investeerimisringide sulgemisest ka Ecobase (2, 5 miljonit
eurot), Woola (2,5 miljonit eurot), Arbonics (5,5 miljonit eurot) ning RAIKU (8,8 miljonit eurot).

Teiseks oluliseks fookuseks Euroopas oli muidugi Al — valdkonna investeeringud moodustasid
investeeringute kogumahust ligikaudu 11%. Valdkonnas toimus 2023. aastal 11 megaroundi
ehk 22% kd&igist megaroundidest. Seejuures purustas rekordi Prantsuse ettevéte Mistral Al, mis
suutis labi viia Euroopa ajaloo suurima seemneringi suuruses 113 miljonit dollarit.

Isiklikult pean endiselt oluliseks jalgida Tartu Ulikooli intellektuaalomandi kommertsialiseeri-
miseks loodud ettevdtte UniTartu Ventures tegevust, mis moodunud aastal investeeris
ettevGttesse UP Catalyst ning Gearbox Bioscienses. Mida rohkem tekib néiteid Ulikoolides ja
teadusasutustes loodava tehnoloogia edukast arilisest kasutusest, seda rohkem suureneb
teadlaste huvi ettevotlusesse panustamiseks ning investorite julgus Ulikoolidega koostodd teha.
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2024. aastal sooviksin kindlasti nadha kasvavaid investeeringuid kaitsevaldkonnas tegutsevatesse
tehnoloogiaettevitetesse. Sellesse saab panuse anda investeerimistegevusega alustav NATO
he miljardi suurune innovatsioonifond, millesse Eesti riik on investeerinud 30 miljonit eurot ning
mille eesmark on rahastada kahese ehk tsiviil- ja militaarkasutusega stvatehnoloogiaid

arendavaid ettevotteid.

Usun, et 2024. aastal saadab edu ettevotjaid, kes on taielikult tunnistanud uut reaalsust —

mooda on saanud aeg, mil kapitali kaasata oli lihtne.

TOP RISKIKAPITALI TEHINGUD 2023

. Skeleton . Binalyze

. Elcogen . Rangeforce
. Funderbeam . Commsignia
. Druid

2023. AASTA
RISKIKAPITALI TEHINGUD (%)

Finants 13%
Energia 13%
Mobiilsus 8%
Teenused 8%

Muu 7%
Kiberturvalisus 5%
Meditsiin 5%
Keskkond 5%
Tarkvara 5%
Logistika 3%
Andmetootlus 3%
Tootmine 3%

Al 3%
Metsamajandus 3%
Péllumajandus 3%
Legal Tech 2%
Haridus 2%
Pakendid, keskkonnahoid 2%
Space Tech 2%
Tookeskond 2%
Aritarkvara 2%
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M&A JA KINNISVARA TEHINGUD (%)

@» Tootmine 19% Kinnisvara 6% @» Telekom 3%
@ cEnergia 14% @D rinents 6% @ Ringmajandus 3%
Tehnoloogia 11% @ rhitus 6%
Kaubandus 10% @ \uuos
Teenused 9% @ \editsiin 3%
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RAHA ON, HUVI ON AGA JULGUST NAPPIS

2023. aasta Nasdaq Tallinna Borsil oli kahtlemata huvitav — Balti turg nagi Uksnes 3 uut emitenti,
volakirjade pakkumised olid pdoraselt edukad ja alternatiivturg First North nagi esimest kauple-
mise I6petamist, mille pohjuseks oli pankrot.

Gerli Kivisoo, Ellex Raidla partner

2023. aasta Nasdag Tallinna Borsil oli kahtlemata huvitav — Balti turg nagi Uksnes 3 uut emitenti,
volakirjade pakkumised olid podraselt edukad ja alternatiivturg First North nagi esimest kauple-
mise |6petamist, mille pdhjuseks oli pankrot.

Aasta taht on vaieldamatult Infortar. Arvestades Uldist turul valitsevat drevust, oli tegemist vdga
julge otsusega tulla aktsiate esmase avaliku pakkumisega valja veel sel aastal ja vahetult enne
joule. Aktsiate pakkumise pdhimaht mérgiti veidi tlegi. Selge on see, et Infortar tegi véga tugeva
tulemuse. Margilise tahtsusega on see tehing ka seetbttu, et on terve rida potentsiaalseid
emitente, aga ka olemasolevaid, kes on seadnud oma borsile tuleku véi taiendava avaliku pakku-
mise plaanid ja nende ajastuse soltuvusse sellest, kuidas Infortaril I&heb. See annab pdhjuse
optimismiks.

Kodumaiste pankade volakirjade avalikes pakkumistes Uletas ndudlus maekdrguselt pakku-
mist. LHV allutatud tagamata vdlakirjade pakkumise pohimaht oli 25 miljonit eurot, kokku margi-
ti volakirju 407,5 euro eest. Bigbank soovis sama instrumendi pakkumisega kaasata 3 miljonit
eurot, ndudlust oli 21,6 miljoni euro eest. Veel enne joule viis tagamata allutatud volakirjade
avaliku pakkumise labi ka Inbank ning Inbanki vastavad numbrid olid 6 miljonit eurot ja 46
miljonit eurot. Mida me siit valja voiksime lugeda? Esiteks seda, et investoritel raha on. Teiseks
seda, et see raha otsib kindlat ja stabiilset tootlust. Pakkusid pangad volakirju intressimaaraga
8%-10,5% aastas.

Alternatiivturul First North nagime aga esimest pankrotti. Kastijalgrattatootja Hagen Bikes
aktsiatega kauplemine |8petati, kuna kohus kuulutas vélja emitendi pankroti. Hagen Bikes
aktsiad voeti kauplemisele 2021. aasta I6pus, millal Hagen Bikes kaasas aktsiate avaliku pakku-
mise tulemusena 0,5 miljonit eurot. Noudlus aktsiate jargi Uletas toona oluliselt pakkumist.
Investorid markisid aktsiad toona 7,45 miljoni euro eest ehk pakkumine margiti 14,9-kordselt
Ule. Samas oligi 2021. aasta avalike pakkumiste vaatest ulmeline aasta — kdik, mida pakuti,
osteti silmagi pilgutamata ara. Kindlasti on selles loos peidus hea dppetund igale jaeinvestorile,
aga sellesse ei tohiks tulevikus takerduda ei kasvuettevotetest tulevased emitendid ega ka
investorid. First North ongi méeldud kasvukapitali kaasamiseks ning on turg, mis on avatud ka
paris varsketele ning ilma pikaajalise finantsajaloota ettevGtetele. Seega on ka riskid investori
jaoks paratamatult suuremad. Samas nii see peabki olema.

Mida soovida 2024. aastaks? Esiteks seda, et majanduse Uldine seisund stabiliseeruks ja
paraneks — see on esimene asi, mis avalikku kapitaliturgu positiivses suunas mdojutab. Teiseks
seda, et riik teeks teoks oma valjadeldud borsiplaanid. Ja viimaks seda, et investeerimisjulgus
kasvaks ning seda ennekdike omakapitali instrumentide suhtes, sest nagu néha — raha on ja
huvi on ka.
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REGULATIVSETES KEERISTORMIDES

Uue aasta prognoosi kohaselt muudavad regulatiivsed keeristormid niigi keerulise tehingu-
maastiku Uha raskemini labitavaks.

Martin Méesalu, Ellex Raidla partner, ja Kevin Gerretz, Ellex Raidla vandeadvokaat

Inflatsiooni jargses maailmas ei ole arvestatavaid tehinguid, mis koondumise kontrollist
paaseks.

Eestis ning ka kdigis Balti riikides on koondumise kontrolli kaasa toovad kaibe piirmaarad vaga
madalad. Eestis nimelt 2 miljonit (Latis 1,5 miljonit, Leedus 2 miljonit) eurot kummalgi véhemalt
kahel osalisel ning 6 miljonit (Latis 30 miljonit, Leedus 20 miljonit) eurot kokku. Selliselt toob iga
arvestatav Eestit mojutav tehing kaasa koondumise kontrolli vajaduse Eestis. Uha enam on
vajalik teateid esitada enam kui Uhes Balti riigis. 2024. aastal tuleb kaibepiirmaaradele erilist
tdhelepanu poodrata - ladhtuda tuleb 2023. aasta kéivetest. Arvestades tavapéaraselt
Ladina-Ameerikas nahtavat inflatsiooni taset on kéaibed (kuigi Gldiselt mitte kasum) markimis-
vaarselt téusnud (vahemalt sektorites, kus mahud ei ole langenud). Selliselt tingivad mdneti
ajale jalgu jaanud kaibepiirmaarad ilmselt Iahimatel aastatel rekordnumber koondumise teateid
kdigis kolmes Balti riigis — eriti aga Eestis ja Leedus. Seni on Eesti nn rekordnumbrid olnud 53
(2021) ja 54 (2022) teadet aastas. Kui tehingute arvud peaks joudma lahiajal ligildhedalegi
2021/2022 aastaga, siis need rekordid purustatakse.

2023. aasta Uks marksénu koondumise kontrollis Eestis on pikenenud koondumiseloa
saamiseks kuluv aeg. Kui varasemalt vdis oodata probleemivabale koondumisele lubavat otsust
isegi kahe nadalaga, siis viimase aja trend on pigem sinnapoole, et otsuse saamine on likkunud
30 paevase menetlustahtaja [6ppu. Ajakava muutub oluliselt pikemaks ja ette-ennustamatuks,
kui tegemist on Baltimaade ilese tehinguga, mis kuulub kontrollimisele mitmes Balti riigis.
Leedus on juba menetluse algatamine vaga aegandudev ning ei ole ebatavaline olukord, kus
sama tehingu osas on Eestis juba koondumise luba kaes kuid Leedu konkurentsiamet ei ole veel
nn kellagi kdima pannud. Praktikas ei ole vélistatud koondumise kontrolli menetlused, mis
kestavad ligi aasta. Lisaks on selgelt naha, et vahegi keerulisematele tehingutele lubade
saamine on Uha raskem (kui teatud oludes mitte véimatu).

Konkurentsi kérval on kesksel kohal avalik kord ja julgeolek.

Konfliktidest ja pingetest huugavas geopoliitilises keskkonnas on pinged lilkkunud ka majan-
dusse. Eestis joustus 1. septembril 2023 valisinvesteeringute usaldusvaarsuse hindamise (nn
FDI) seadus, mis allutab kontrollile avaliku korra ja julgeoleku perspektiivist olulised tehingud.
Selliseks on loetud tehinguid, kus omandajaks voi investoriks on kas otse voi kaudselt (omandi-
struktuuri tipus) EL-véline isik ning targetiks moni avaliku korra véi julgeoleku seisukohast
oluline ettevdtja (nt elutéhtsate teenuste osutajad, suuremad meediaettevotted, infrastruktuuri-
ettevotted ning sbjaliste ja kahesuguse kasutusega kaupade tarnijad riigiasutustele).

Reziim kohaldub alates 10% suurusest osalusest vdi haaledigusest. See tahendab, et kisimus
vOib tdusetuda juba puhtalt finantsinvesteeringu eesmargil vdhemusosaluse omandamiselgi.
Ja kuivord hélmatud on ka kaudsed omandamised, v3ib Eestis loavajaduse kaasa tuua grupi
struktuuris asuv Eesti tutarettevotja ka sellisete tehingute puhul, mis tehakse Eestist valjaspool.
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Kuigi paljude omandajate jaoks ei ole FDI kontroll midagi ilmvdimatut, siis voib murekohti
tekitada keerulisemate korporatiivstruktuuride kasutamine. Lisaks, on selge, et kui Tallinnast
laane pool asuvad investorid vdiks loa pigem vordlemisi sirgjooneliselt katte saada, siis mureks
on investeeringud, mis asuvad Narva joest idas, nii enne kui parast ,Hiina muuri“. See tahendab,
et tehingut kavandades ei ole enam mdnda aega ainsaks kriteeriumiks binding offeris kajastuv
hind, vaid Uha enam kisimus sellest, kas ja millal kdik tehingu eeltingimused saavad taidetud.

Mida see tehinguosalistele tdhendab?

Vastus sellele kiisimusele Ithidalt on: pikenenud tehingu ajakava ja ebakindlus, kas ja millistel
tingimustel tehingusse minna saab. Tavaparase 30 kalendripaeva asemel tuleb arvestada 6-7
kuuga ja Leedu puhul isegi aastaga. Sellele lisandub info kogumisele (voimalik, et ka t&6tle-
misele) ja teate ettevalmistamisele kuluv aeg ja kulu.

Loamenetlustega seotud riskid peavad olema adekvaatselt maandatud ja jagatud juba tehingu-
dokumentatsioonis, sh on Uha tavalisem ostja regulatiivsetel pdhjustel kdrvale jatmine. Uue
aasta prognoosi kohaselt muudavad regulatiivsed keeristormid niigi keerulise tehingumaastiku
Uhe raskemini labitavaks. Aga nagu Billy Ocean juba 80-I teadis — When the Going Gets Tough,
the Tough Get Going.

2023. aasta suurimad tehingud Balti riikides tehti Eestis vGi Eesti investorite poolt.

2023. aasta oli tehingute osas mdddukalt tagasihoidlik aasta. Eesti jargis suures plaanis samu
trende, mis muu maailm.

Sven Papp, Ellex Raidla partner

Erinevad allikad raporteerivad kiill veidi erinevaid andmeid, aga Uldplaanis voib Gelda, et 2023.
aastal tehti maailmas ca kolmandiku v&rra vahem tehinguid kui 2022 ja ka tehingute vaartuste
kogusumma oli sama suurusjargu vorra vaiksem. Eestis oli langus ehk isegi vaiksem kui mujal
maailmas — 2023. aastal raporteeriti Eestis 43 tehingut, mis Uletasid 5 miljoni euro vaartuse
(2022. aastal raporteeriti neid 59) koguvaartuses 456 miljonit eurot (2022. aastal raporteeriti
tehingute koguvéaartuseks Eestis 1,4 miljardit eurot).

R66m on tddeda, et 2023. aasta suurimad tehingud Balti riikides tehti Eestis voi Eesti investorite
poolt — 2023 Balti riikide suurim tehing oli L&ti gaasifirma Gaso omandamine Infortar ja Eesti
Gaas poolt, mahult jargmised tehingud olid kapitali kaasamised Skeletoni ja Elcogeni poolt.

Eesti ettevotted olid ka mitmete tehingute objektiks nd kaudselt, st vastavad tehingud tehti
Eesti ettevdtete ematiihingute tasemel. Sellistest tehingutest suuremad olid Nordic Capitali
enamusosaluse omandamine Foxway-s (globaalne tech seadmete taaskasutuse korraldaja
ringmajanduse edendamiseks, Foxway Eesti tiksus on ligi 500 t6otajaga Foxway grupi suurim
logistika- ja tootmiskeskus) ja Modirum-i omandamine Entersekt-i poolt (globaalne fintech
ettevGte peakorteriga Eestis).

Eriline sindmus oli ka see, et 2023. aastal toimus Eestis Uks Euroopa kahest IPO-st, milleks oli
Infortari noteerimine Tallinna borsil. Samas tehti Eesti borsil ajalugu ka sellega, et kuulutati vélja
borsi alternatiivnimekirjas First North kaupleva Hagen Bikes-i pankrott ja Clevon tegi
investoritele Ulevdtmispakkumise ning lahkus First North alternatiivturult. 2023. aasta oli ka
oluliste korrektsioonide aasta paljudele moni aasta tagasi First North alternatiivturul hoogsalt
kauplemist alustanud ettevotetele, mille valjenduseks sai aktsiahinna tugev langus.
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2023. aasta ei olnud lihtne aasta ka start-up'idele. Investorite hasartne rahasadu aeglustus
markimisvaarselt ning nad hakkasid rohkem tahelepanu poorama iduettevdtete tegelikule
vdimele genereerida kaivet ja kasumit. Aeg, mil investeeritud kapitali kulu (burn rate) transleeriti
Usna Uheselt ettevdtte vaartuse kasvuks, tundus hakkavat méoda saama. Kuna investeeringud
iduettevotetesse vahenesid, siis ei suutnud paljud nendest rahapuuduse tottu ka oodatud kasvu
naidata ning olid sunnitud oma tegevust kokku tdmbama ja inimesi koondama. Koondamistest
teatasid sellised tuntud nimed nagu Pipedrive, Veriff, Cleveron, Bally’s, jne. Eriti halvasti kais aga
Eurora Solutions kasi, mis lisaks koondamistele pidi valja kuulutama ka pankroti ning praegu
uuritakse, kuhu kadus 40 miljonit eurot investorite raha.

Mitmed ettevotjad on 2023. aastal teatanud ulatuslikest koondamistest ja tegevuse kokku
tdmbamisest ning arvata voib, et sellistest teadetest kuuleme veel ka 2024.

Tehingumaailma trendidest 2023. aastal vGiks nimetada jargmist: tehingute labiraakimised ja
dokumentatsiooni ettevalmistamine on veninud oluliselt pikemaks, milleks on mitmeid pdhjuseid.

Uheks pohjuseks on kindlasti oluliselt keerukam majanduskeskkond, mis Ghelt poolt on teinud
voimalikuks nii mdnegi tehingu tegemise, mida headel aegadel vast ei olekski tehtud, aga samas
on ettevGtjad ka oluliselt hoolsamad ja po&hjalikumad kokkulepete s&lmimisel. Teiseks
pbhjuseks on kindlasti ka ,raha hind" — intressid on teinud laenuraha oluliselt kallimaks kui
varem, mis ei luba ettevdtjatel enam liiga heldeid pakkumisi ettevdtete omandamiseks teha.
Seega tuleb pdhjalikumalt kaaluda ja uurida, mida ostetakse. See on muuseas ka Uheks
pbhjuseks, miks tehinguid on vahem kui varem — ostja ja miilja hinnaootuste vahel on tekkinud
olulised kaarid. Kolmandaks pdhjuseks on kindlasti ka karmistunud regulatiivne keskkond —
Eestis on koondumiskontrolli lavend vaga madal ja vahegi suurem tehing vajab koondumisluba.
Alates 1. septembrist 2023 lisandus veel ka valisinvesteeringute usaldusvaarsuse kontroll.
Nimetatud menetlused vdtavad oma aja ja samuti ka nendeks vajalike materjalide ettevalmista-
mine.

Eraldi suur ja arenev teema on ka ESG. Kui varasemalt oli ESG paljuski formaalsus (ehk n6 box
ticking exercise), siis nlitid on see vagagi reaalne ja nduab iha kasvavat tdhelepanu nii tehingute
ettevalmistamise faasis kui ka ettevGtete igapaevase tegevuse kujundamisel parast oman-
damist. Tanaseks on joutud ka dratundmisele, et ESG on sedavord lai valdkond, mida on v6ima-
lik katta vaid erinevate valdkondade ekspertide Uhistods, st sisulise tulemuse toob vaid toeline
team effort.

ESG-ga on seotud ka (ihingute valitsemises (corporate governance) iiha olulisemaks muutuv
sookvootide teema, millest ei saa le ega timber ja milles Eesti ettevétted just vaga edumeelsed
valja ei paista.

Kokkuvotteks voib 6elda, et 2023. aasta ei olnud kill tehingute tippaasta, ent ebadiglane oleks
ka liialt kurta. 2024. aasta tdotab tulla eelnevale aastale Usna sarnane, vahemalt 2024. aasta
esimene pool. K&ik vdib aga tsna kiiresti muutuda, kui kuuleme naiteks haid uudiseid sdja
I6ppemisest Ukrainas. Maailmas on jatkuvalt tohutus koguses vaba kapitali (viimati jai silma
hinnang 3,8 triljonit USD), mis v&ib kiill ajutiselt olla rahul pakutavate vélakirjade voi deposiitide
tootlusega, kuid ilmselt mitte kauaks — sellise kapitali eesmark on leida kasutust ettevétete
ostmisel-milmisel. Seega, liigseks pessimismiks pole p&hjust — tehingud ei kao kuhugi,
tehinguid tehakse nii headel kui kehvadel aegadel, ainult et tehingu tingimused on erinevatel
aegadel erinevad.
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