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: : = Positiivselt mdjus intresside stabiliseerumine ning langetamine, tdstes varade vaartust ja muutes finants-
El |eX Rald |a Teh | ngu radar VOtab eerimise odavamaks. See omakorda suurendas kaua tehingut oodanud muujate valjavaateid oma vara
: realiseerida. Ka 2025. aastaks ootavad turud intresside kull aeglast, kuid edasist langemist. Detsembris
kOkkU 2024 aaSta Ol u | |Semad langetaski Euroopa Keskpank taas baasintressi 0,25% vorra.

trendid tehinguturul

Euroopa Keskpanga vaade euroala ettevotluslaenude kulukusele on valja toodud jargmises tabelis.
Eesti troonib arilaenude kalliduselt endiselt tabeli tipus. See ei paku tehingutele just soodsat pinnast.

Arilaenude intressimaarad

Kokkuvottes tehti 2024. aastal 36 tehingut rohkem kui eelneval
aastal (137 vs 173). Positiivhe trend kestis tehingute arvu mottes
siiski vaid esimesel poolaastal, siis toimus tagasilangus. Sama-
sugune dunaamika on nahtav ka ettevotete Uldiste investeeringu-
mahtude juures, mida analuusib Statistikaamet.

Prantsusmaa
Horvaatia
Belgia
Euroalad
Portugal
Austria
Saksamaa
Kupros
Itaalia
Sloveenia
Kreeka
Malta
lirimaa
Slovakia
Leedu

Kindlasti oli olulisi mdjureid veel, kuid Tehinguradaris luubi alla
vOetud 7 pohilist teemat mdjutasid nii globaalset tehinguturgu
nii Idppeval aastal kui 2025. aastal.

Luksemburg
Lati
Eesti

Holland
Soome
Hispaania

Inflatsioon on Eestis tipptasemelt kull kenasti alla tulnud, ent aeg-ajalt esineb selle naitaja puhul erinevatel
pOhjustel endiselt ebamugavaid liikkumisi nagu hiljutine novembri I6pus ilmnenud tarbijahinna indeksi vaike
tous 3,8% peale. P6hjuseid selleks on erinevaid, nii energiahinnast, dollari kallinemisest, t60jou defitsiidist

2024. aastal registreeriti Eestis kokku 173 tehingut, mis v8i lihtsalt inertsist tulenevaid. Euroopa Keskpanga vérdlustabelis asub Eesti euroala riikide seas inflatsiooni
Jagunesid jargmiselt: poolest neljandal positsioonil.
Inflatsioon
riskikapitali ja tehnoloogia traditsioonilist ulevotmise ja
valdkonna tehingut omandamise (M&A) tehingut
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Taiemahuline Ukraina sdda on peatselt kestnud juba kolm aastat. Euroopas aset leidvale sdjale lisavad
taiendavaid pingeid sindmused Suurias, sivenevad mdrad Euroopa uhtsuses, aga ka Donald Trumpi voit
Ameerika presidendivalimistel. Viimane omab erilist tahendust ja kaalu Trumpi poolt valja kuulutatud ees-
ootavate kaubandussddade valguses. Kindlasti vahendavad igasugused kehtestatavad tollid maailma
kaubanduse kaivet ja globaalset majanduskasvu, uhtlasi muudab teadmatus, kus, millal ja kuidas
keerulisemaks tehingute tegemist ja sunnivad osalisi ,,aeglaselt kiirustama“.

Tehisintellekti osas on kujunemas konsensus, et selle oluline moju maailmale on juba tunnetatav, kuid
vajab teadlikku juhtimist ning motestamist. Millises valdkonnas ja kuidas on tanapaeval ses osas saanud
superkusimusteks. Ka investoritel ei ole veel vastuseid, ent rahavood on juba leidnud tee Al arendajate
juurde. Kuna hetkel on paljud suured Al-alased arendused suunatud endiselt pigem sisemiste protsesside
parendamiseks ja efektiivistamiseks, ei ole sellealane info laiemalt kattesaadav.

Erakapitali fondid, tais vaga tarku inimesi ja tehisaru kasutamise oskusi on 2024. aastal olnud ootel ning
aasta |Opuks on kuulda turgudel, et ootamine on labi ning 3,9 triljonit dollarit hakkab tehingutesse liikuma.

Koige selle taustal toimus 2024. aastal Eestis kokku 67 riskikapitali/tehnoloogia valdkonna tehingut,
13 suurt kinnisvaratehingut, 7 emissiooni (sh borsivaliseid) ja 86 traditsioonilist lilevotmise ja oman-
damise (M&A) tehingut (kokku siis 173).

Teisel poolaastal meie turgu tabanud tagasilangus korreleerub laiema EMEA ala statistikaga (Datasite
Deal Drivers EMEA Q3 2024 raport), mille kohaselt algas suvest EMEA tehinguturgude jahenemine.

Eesti majanduslangus on jatkunud juba kimme kvartalit. Aastases vordluses oli tanavuse kolmanda
kvartali majanduslangus 0,7%, mis on oluliselt madalam kui eelnenud kvartalites. Siiski peab markima,
et Eesti ja Lati on Euroopa Keskpanga andmetel Euroopas 3. kvartali Idpu seisuga ndrgima majandus-
kasvuga riigid. Erinevalt 2008-2010 aastate majanduskriisist laheb hetkel hasti Euroopa |Idunapoolsetel,
koroonaepideemiajargselt margatavalt elavnenud turismimajandusega riikidel.

Ellex Raidla Tehinguradar, 2024. aasta kokkuvote
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Oktoober t0i Eestis olulise positiivse muudatuse ekspordi- ja impordimahtude
osas. Eesti eksport kasvas aastases vordluses 12,2% ja import 10,2%.
Loodame, et see ei olnud Uhekordne anomaalia mis nii vaikese majandusega
riigi puhul on alati siiski voimalik.

Kaupade eksport Kaupade import
1655,3 miljonit eurot 1 958,5 miljonit eurot
12,2% 10,2%

Oktoober 2024 Oktoober 2024

Maailma mastaabis on suurimate tehingute osas toimunud geograafiline muudatus.
Ule kiimne miljardi dollari vaartuses tehinguid on jatkunud ka Euroopasse, arvuliselt
viidi neid siin sel aastal labi koguni neli. Seejuures on kaks ule kimmet miljardit
eurot hélmanud tehingut seotud vaikese Taaniga: logistikavaldkonna Schenkeri ja
DSV ja meditsiinisektori Novo Nordiski tootmisvdimsuste kasvatamise tehingud.
Lisaks on margiline see, et Saksa paritolu Siemens on USAs 10 miljardi dollari eest
ostmas Altair Engineeringut ning Saksamaa tugevas keemiatoostuse sektoris on
2024 aset leidnud ka 16,4 miljardi dollari tehing, millega Adnoc omandas Covestro
Mergermarketi EMEA tehingute anallus naitabki tehingute arvukuse osas Euroopas
ainult kahte kuuma tehingute ala — UK ja lirimaa tehnoloogiatehinguid ning saksa-
keelsete riikide tddstuse- ja keemiasektorite tehinguid. Ulejdgdnud , heatchart” on
leigevoitu.
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USA osas ei saa Oelda, et 2024. teise poolaastaga oleks tehingute suuruse osas midagi oluliselt muutunud.
2024. aasta suurimaks tehinguks on seal tousnud kull toiduaine Kellanova omandamine toiduainesektori
gigandi Marsi poolt 36 miljardi dollari eesti, kuid tehingu vaartuse suurusjark on sama esimese poolaasta
rekorditega. Siis omandati ConocoPhillipsi poolt 35,6 miljardi dollari eest POhja-Ameerikas maagaasi
maardlaid ja tootmist haldav Burlington Resources ning Capital One Financial Corporation poolt 35,3 mil-
jardi dollari eest P6hja-Ameerikas finantsteenuseid pakkuv makseplatvorm Discover Financial Services.

Eestis lisandus tehnoloogiasektoris esimesel poolaastal toimunud Starshipi (90 miljonit eurot), Stargate
Hydrogen (42 miljonit eurot), Elcogen (30 miljonit eurot), Tuum (25 miljonit eurot) ja Botguardi (12 miljonit
eurot) tehingutele teisel poolaastal veel rida teisi. Energiasektoris toimus Sunly omakapitali kaasamine 60
miljoni euro vaartuses (lisaks 300 miljoni euro vaartuses lansseeritud volakirjadele) ning Pactum Al (20 mil-
jonit eurot), Modash (11 miljonit eurot) ja e-Agronomi (10 miljonit eurot) tehingud.

Energiatech pusis Eestis tehingute vaates endiselt kdige kuumema sektorina. Kogu aasta Idoikes tehti
koguni 12 energiatehnoloogiaettevotete rahakaasamist. Taiendavalt tuleb pdnevate sektoritena esile tuua
kaitsetoostuse tehnoloogiavaldkonna ja ettevotetest Wayren, Frankenburg, TechSecintel, SensusQ ning
meditsiinitehnoloogia, kus 2024. aasta jooksul toimus 9 rahakaasamist.

Pool aastat tagasi ennustasin, et investeerimisjulgus on tagasi ning tehinguturg elavneb kiiresti. See
ennustus oli liialt optimistlik. Samas on mul endiselt julgust jaada sarnase seisukoha juurde, et 2025.
aastal naeme tehinguturu tempo kiirenemist, sest seda toetavad baasandmed on samasugused kui
pool aastat tagasi.

Maailma PE ja VC fondid on endiselt rahast kullastunud ning peavad hakkama investeerima.
Triljonite dollarite arvel hoidmine ei ole kuidagi jatkusuutlik.

Naen olulist kasvu ka Eesti tehinguturul, sest intressid on stabiliseerunud madalamal tasemel ja pangad
on Eestis finantseerimise osas igati avatud suhtumisega.

Kinnisvarasektori vaikelu peaks samuti 1dbi saama - Viru Keskus, Kristiine Keskus, Technopolis Ulemiste
on investeerimisvalmidusega jaa liikuma loonud.

Kokkuvotteks — kui tana on soov moni ettevote soodsamalt katte saada — tuleb toimetada juba Kiiresti.

Ellex Raidla Tehinguradar, 2024. aasta kokkuvote

2024. aasta M&A ja
kinnisvara tehingud (%)

@ Tootmine @ Ehitus

@ Kaubandus @ Tehnoloogia
Kinnisvara Pakendid
IT @ Telekom
Teenused
Energia

@D Finants ja kindlustus
Logistika
Meditsiin

@» Podllumajandus ja metsandus
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Mainor Ulemiste ja Technopolis Ulemiste tehing — biirookinnisvara suurtehing

Eften ostis Cityconi Kristiine Keskuse — arikinnisvara suurtehing 173
Qualitista (Klaus) — tehnoloogia M&A kui trend

INHUS omandas ettevotte TMB Element

Nordecon muus 9 miljoni euro eest enamusosaluse osauhingus NOBE
Telema - private equity (Livonia) on taas ostupoolel

Tallinki Ulevotmispakkumise kavatsus — muudatused avalikult kaubeldavate ettevotete turul 2022 2023 2024
Kahjukindlustusseltsi Gjensidige omandamine ERGO poolt

VINCI muus enamusosaluse Eesti Uhes suurimas taristuehitusettevottes AS Trev-2 Grupp

Hispaania ettevote Soler & Palau Ventilation Grupp omandas ETS NORDi vahemusosaluse

Operail muus oma aritegevuse 19 miljoni euro eest Tiigi Keskusele

/8

Mars ja Kellanova 36 miljardit dollarit (toiduainetdoostus)
ConocoPhilips ja Burlington Resources 35,6 miljardit dollarit (energia)

Capital One Financial Corporation ja Discover Financial Services 35,3 miljardit dollarit (finants ja kindlustus) 202 T ooos T ooma
Synopsis ja Ansys 35 miljardit dollarit (tehnoloogia)

Diamondback Energy ja Endeavour Energy Partners 26 miljardit dollarit (energia)

ConocoPhilips ja Marathon Oil 22,5 miljardit dollarit (energia)

Verizon ja Frontier Communications 20 miljardit dollarit (telekom)

Home Depot ja SRS Distribution 18,5 miljardit dollarit (kaubandus) 9

Adnoc ja Covestro 16,4 miljardit dollarit (keemiatdoostus)

Blackstone ja Airtrunk 16,1 miljardit dollarit(andmekeskus)

DSV ja Schenker 15,8 miljardit dollarit (logistika)

Stone Point Capital and Clayton, Dubillier, Rice ja Truist Financial Corporation 15,5 miljardit dollarit (kindlustus) V2024 2 KVo00d 3KV 2024 4 KV 200
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Liihitagasivaade 2024

Kuigi tehnoloogiasektoris toimus 2024. aastal tehinguid
ehk vahem kui eeldati, siis maailma mastaabis olid
eelmise aasta kolm suurimat Uhinemist ja omandamist
jargmised:

Cisco omandas Splunki 28 miljardi dollari eest: selle
2024. aasta martsis |6pule viidud tehingu eesmark oli
tugevdada Cisco voimekust tehisintellekti juhitud kuber-
julgeoleku ja andmeanallutika valdkonnas.

Hewlett Packard Enterprise (HPE) omandas Juniper
Networksi 14 miljardi dollari eest: 2024. jaanuaris valja
kuulutatud tehing keskendus HPE tehisintellekti vorgus-
tike vOimekuse suurendamisele.

IBM ostis HashiCorpi 6,4 miljardi dollari eest: 2024.
aprillis toimunud tehing oli osa IBM-i strateegiast tugev-
dada oma pilve- ja tehisintellekti automatiseerimise
teenuseid.

Need moodunud aasta tehingud naitasid tehnoloogia-
hiiglaste jatkuvat huvi strateegiliste omandamiste vastu
antud sektoris.

Ellex Raidla Tehinguradar, 2024. aasta kokkuvote

Luhiedasivaade 2025

Kuna maailma majanduse elavhemine saab tihtilugu alguse
USAst, mille mdjud kanduvad seejarel Ule Euroopale ja 1dpuks
ka viimase aarealale jaavale Baltikumile, siis on huvitav tddeda, mida
toob tehnoloogiasektorile ja tehinguturule kaasa 2025. a jaanuaris
ametisse asuv USA presidendi Donald Trumpi administratsioon.
Trumpi administratsioon voib keskenduda regulatsioonide
vahendamisele, et soodustada arikeskkonna elavnemist.
Tehnoloogiahiiglased nagu Meta ja Amazon on juba alustanud
suhtlemist Trumpi administratsiooniga, lootes seniste regulatsio-
onide leevendamist. See voib soodustada investeeringuid tehno-
loogia- ja innovatsiooni valdkonnas, kuid samas voivad moned
Trumpi poliitikad, nagu imporditariifid, tekitada ka valjakutseid.

Euroopas tundub, et marksdnadeks jaavad Al, kestlikkus ja digi-
taalne transformatsioon. Al tehnoloogiad jatkavad kiiret arengut
ja laialdast kasutuselevottu. Euroopa Keskpank korraldab 2025.
aastal konverentsi, et arutada Al majanduslikke mojusid ja valja-
kutseid. Euroopa Liidu rohelepe ja kestlikkusaruandluse direktiiv
(CSRD) mojutavad ettevotteid, suunates neid investeerima jatku-
suutlikesse lahendustesse. See voib hdlmata investeeringuid
taastuvenergiasse, energiatohususse ja keskkonnasdbralike
tehnoloogiate arendamisse. On ilmselt oodata ka jatkuvat digi-
taalse transformatsiooni voidukaiku, mille raames ettevotted ja
valitsused jatkavad digitaalsete lahenduste kasutuselevottu, et
parandada efektiivsust ja pakkuda paremaid teenuseid. See
hdlmab nii avaliku sektori digitaliseerimist kui ka eraettevotete
investeeringuid uutesse tehnoloogiatesse.

Jaame huviga ootama, milliseid arenguid toob eeltoodu kaasa
tehnoloogiasektori tehingute valdkonnas algaval aastal maailmas
laiemalt kui ka Eestis.

07

Starship — kaasati 90 miljonit dollarit

Tuum - kaasati 25 miljonit dollarit

Botguard — kUberturvalisuse valdkonna tehingud kui
trend, kaasati 12 miljonit eurot

Elcogen — kaasati 30 miljonit dollarit

Stargate Hydrogen — kaasati 42 miljonit dollarit

Pactum Al — tehisintellekti pdhine autonoomne labi-
raakimiste platvorm, kaasati 20 miljonit dollarit

E-agronom — kaasati 10 miljonit eurot

Modash — suunamudijate turundusplatvorm, kaasati
11 miljonit eurot

Sunly — taastuvenergia tootja, kaasati 60 miljonit eurot
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@» Energia Turundus @D Legal Tech

@» Finants ja kindlustus Ehitus ja kinnisvara Teenused
Meditsiin @» Kaubandus Telekom
Kaitsetoostus @ Kuberturvalisus @» Mobiilsus
Tootmine @ |ogistika Muu

Mangud ja meelelahutus
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Debt push down finantseerimisstruktuuri maksukasitlus on
pusinud tehingu- ja maksundustajate tahelepanu keskmes ka
2024. aastal. Kuigi 1opliku debt push down juhendi avaldamiseni
ei ole Maksu- ja Tolliamet veel joudnud, on huvigruppidele siiski
kattesaadavaks tehtud juhendi avaldamiseelne versioon, milles
maksuhalduri kinnitusel enam pohimottelisi muudatusi ei toimu.
Juhendi avaldamist on oodata 2024. aasta |0pus vOi 2025. aasta
alguses. Kuna juhendi eelmiste versioonidega vorreldes on
toimunud teatud muudatusi, on paslik anda IUhitlevaade
finantseerimisstruktuuride maksuhalduri poolsest kasitlusest.

Debt push down juhendi eellugu

Debt push down finantseerimisstruktuuri puhul on tegemist M&A
tehingutes laialdaselt kasutatava struktuuriga, kus omandamislaen
antakse spetsiaalselt selleks otstarbeks asutatud valdusuhingule,
mis hillem Uhendatakse tehingu objektiks olnud sihtihinguga.
Seejuures liigub laen sihtuhingule, mis teenindab seda oma ari-
tegevuse rahavoo arvelt. Kuigi struktuur pakub olulist paindlikkust
finantseerimisel, on MTA nainud seda maksustamise seisukohast
problemaatilisena.

Aastaid tagasi ei nahtud finantseerimisstruktuuris probleemi

ning maksuhaldur oli andnud isegi siduva eelotsuse, milles pidas
struktuuri majanduslikuks pohjendamiseks piisavaks, kui struktuuri
kasutusele votmine (valdus- ja sihtuhingu Uhendamine) tuleneb
tehingu finantseerija vastavast ndudmisest.

08

Umbes 10 aastat tagasi vottis MTA siiski debt push down struk-
tuuride osas kriitilisema suhtumise, millega kaasnes varasema
positiivse siduva eelotsuse kokkuvdtte kodulehelt eemaldamine
ning negatiivsete vastuste andmine turuosaliste uutele selgitus-
taotlustele. Siiski reaalsete maksumenetluste puudumise tottu
jatkus turuosaliste poolt debt push down struktuuride kasutamine.

Tdsine areng toimus 2023. aastal, kui maksuhaldur tdi paeva-
valgele debt push down struktuuride maksustamise juhendi
projekti ning korraldas huvigruppidega (pangad, fondid, maksu-
konsultandid jt) mitu juhendi-teemalist Umarlauda.

Kuna juhendi esialgse versiooni kohaselt kuulus debt push down
finantseerimisstruktuur sisuliselt ilma eranditeta ja taisulatuses
tulumaksuga maksustamisele kui ettevotlusega mitteseotud
kulu, siis tekitas see turuosalistes tosist vastuseisu. Lisaks kUsi-
tavustele juhendi diguslikes kasitlustes, palvis juhend palju kriitikat
selle negatiivse mdju osas Eesti M&A turule ja investeerimis-
Kliimale Uldiselt.

Laekunud tagasiside baasil muutis maksuhaldur juhendi projektis
maksustamise Oiguslikku alust ning voimaldas laenuteeninduselt
tasutud tulumaksu arvesse votmist dividendide jaotamisel. Oluli-
selt pehmemaks muutunud juhendis mainiti ka maksuhalduri poolt
loobumist ajalooliste, st juhendi avaldamise eelsete, tehingute
maksustamisest.

Debt push down juhendi lIoplik versioon
Juhendi viimane versioon, mis tehti huvigruppidele teatavaks
2024. a sugisel ja mis suure tdenaosusega avalikustatakse ka

|1Opliku juhendina, sisaldab vorreldes eelnevatega taas mitmeid
muudatusi.
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Kobige olulisema muudatusena on maksuhaldur loobunud debt
push down struktuuride no automaatsest maksustamisest.

Selle asemel on juhendisse kirjutatud tldine majandusliku télgen-
damise pdhimote, mille kohaselt kuulub struktuur maksusta-
misele Uksnes juhul, kui see on suunatud maksueelise saamisele
ja selle kasutamiseks puuduvad muud majanduslikud pdhjused.
Selliselt on juhend kindlasti rohkem koosk®dlas nii Eesti maksu-
seaduste kui ka Euroopa Kohtu praktikaga.

Kuna struktuuri kasutamisel tekkiva potentsiaalse kuritarvituse
sisuna naeb maksuhaldur varjatud kasumijaotist, siis laenu-
teeninduselt makstud tulumaksu saab maksumaksja arvesse
vOtta tulevikus dividendide jaotamisel.

Juhend sisaldab naiteid olukordadest, millal saab struktuuri
kasutamine olla maksuhalduri hinnangul maksuneutraalne,
samuti loetelu asjaoludest, mis vOivad viidata kuritarvitusele.
Positiivsena saab valja tuua asjaolu, et juhend loeb struktuuri
kasutamist arilisel eesmargil toimuvaks, kui seda kasutatakse
isiku poolt, kelle pohiline aritegevus seisneb ettevotetesse
investeerimises, st osaluste soetamises ja voorandamises.
Seega ei kohaldata juhendit suure tdenaosusega investeerimis-
fondide ning -Uhingute suhtes.

Samuti aitab juhendi kohaselt arilist eesmarki pohistada see, kui
valdus- ja sihtuhingu Uhinemise ndue tuleneb finantseerijalt, sest
on vajalik vOetava laenu tagamiseks voi muude krediidiasutustele
kehtivate nduete taitmiseks. Siiski ei pruugi ainutksi finantseerija
vastavast ndudmisest struktuuri arilise eesmargi pohistamiseks
piisata.

Taiesti uue aspektina toob juhendi varske versioon sisse nn
equity push down struktuuri voimaliku maksustamise sarnaselt
debt push down'ile.
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Equity push down erineb debt push down tehingust selle poolest,
et laenu vOtmise asemel teeb ostjast emalhing valdusthingusse
omakapitali sissemakse vOi konverteerib omakapitali varem
antud laenu, kusjuures muud tehingu sammud, st Uhinemine ja
hiljem omakapitali valjamakse teostamine, toimuvad sarnaselt
debt push down tehinguga. Seega selliste omakapitali tehtud
sissemaksete puhul, mida loetakse kuritarvitusteks, voib maksu-
haldur keelata omakapitali sissemakse deklareerimise maksusta-
misdigusena ning seega valistada maksuvabad omakapitali valja-
maksed tulevikus.

Kuna uus juhendi versioon ei too endaga kaasa automaatset
debt push down ja equity push down struktuuride maksustamist,
jattes sisse teatud paindlikkuse, siis ei ole maksuhaldur pidanud
pOhjendatuks ajalooliste tehingute juhendi kohaldamisalast valja
jatmist ning vastav pohimote on juhendist eemaldatud.

Tulevikuperspektiivid

Vaatamata sellele, et debt push down juhend on vorreldes selle
esimeste versioonidega muutunud oluliselt paindlikumaks, tuleb
turuosalistel laenu- ja omakapitali finantseerimisstruktuuride
kasutusele votmisel olla tahelepanelik. Enne debt push down

vdi equity push down finantseerimisstruktuuri kasutusele votmist
tuleb hoolikalt analluiUsida selle majandusliku sisu pdhistamise
perspektiivi, samuti vOimalusel kaaluda alternatiivseid tehingu-
struktuure.
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2024. aasta oli avalikul vaartpaberiturul veider aasta, ei
olnud nagu otseselt halvasti, samas hasti ka mitte. Paris
mitu tehingut jai paremat aega ootama, monest loobuti ka.
Uht-teist huvitavat siiski toimus. Eks vaartpaberiturg jargibki
uldist trendi — Eesti Panga 2024. aasta 3. kvartali statistika
naitab majanduskasvu miinusmargiga suurusjargus 0,7 %,
aastane hinnatdus on seevastu 3,7%. Pole vast kdige
hullem. Siiski ei ole harvad uudised karbete, koondamiste,
saneerimiste ja pankrottide kohta. Samal ajal on kodu-
laenude mahud taas suurenema hakanud, reede voi
laupaeva ohtuks pole ette broneerimata restorani voimalik
kohta saada, ja teatripiletid muuakse labi minutitega.
Veider aasta — on ja nagu pole ka.

Eestis el toimunud sel aastal Uhtegi avalikku aktsiapakkumist,
ka ei tervitanud Nasdaq Tallinna Bors Uhtegi uut aktsia-
emitenti. Latis oli seevastu kolm avaliku aktsiate avalikku
pakkumist, kaks neist (DelfinGroup ja Eleving Group)
pohinimekirjas ja Uks alternatiivturul First North (Kalve
Coffee). Kuigi napilt ei margitud DelfinGroup'i avalikku
aktsiapakkumist tais, voib kdik kolm tehingut siiski
onnestunuks lugeda. Kauaoodatud AirBaltic'u IPO lUkati
aga edasi. Kokkuvottes naitab 2024. aasta Lati kohta, kes
on seni alati Eestile alla jaanud, pigem tugevat tulemust.
Kuidas siis nii? Raske seletada. Veider aasta.

Optimistid nimetavad 2024. aastat volakirja-aastaks. Eks
see ole ka Oige — peamine instrument, mida koigil kolmel
Balti turul avalikult pakuti, oli volakiri, ja seda ka arusaadava-
tel pohjustel — intressikeskkond oli volakirjaturu jaoks
soodne.
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Muuhulgas tehti kaks tehingut, mis vaarivad eraldi kasitlemist —
Liveni rohevdlakirja avalik pakkumine ja Eesti Energia hubriidvola-
Kirja emissioon.

Liveni volakirja muudab roheliseks kaasatud kapitali kasutus-
otstarve — keskkonnasdbralikud projektid. Tegemist on Balti
regiooni esimese avaliku rohevdlakirjaga. Kindlasti osales
enam kui 3,6 korda Ulemargitud pakkumises investoreid, kelle
jaoks sai otsustavaks vodlakirjade roheline varv, samas oli ka
kindlasti neid, kes hindasid pakutud 10,5%-list intressi.

Global Banking and Markets poolt rahvusvahelise tunnustuse
saanud Eesti Energia hubriidvdlakirjaemissioon on markimis-
vaarne mitmel pohjusel — esiteks on ilmselt tegemist esimese
Eesti emitendi poolt noteeritud hubriidvolakirjaga; teiseks on
see ilmselt 2024. aasta kdige suurem rahvusvaheline tehing
Eestis, kuivord selle maht oli 400 miljonit eurot; ja kolmandaks,
ka see volakiri on roheline, mis tahendab, et emitent votab in-
vestorite ees vastutuse volakirjaga kaasatud kapital in-
vesteerida ainult keskkonnasobralikesse projektidesse. Hubriid-
volakiri tahendab aga seda, et volakirjatingimused on kujunda-
tud nii, et need sisaldavad nii omakapitali- kui ka volainstru-
mentidele iseloomulikke tunnuseid. Selliste tunnuste vahele
loodud peen tasakaal voimaldab volakirja raamatupidamislikult
omakapitaliks lugeda. Ka see tehing oli vaga edukas - investo-
rid olid valmis volakirju ostma 4-kordses pakutud mahus ehk
1,6 miljardi euro eest. Selles tehingus mangis volakirjade rohe-
line varv kahtlemata olulist rolli, kuna volakirju markis ligi 200
investeerimisfondi Ule maailma.

Vaatamata ulalkirjeldatud naidetele edukate tehingute kohta
mojutab Balti vaartpaberiturge endiselt geopoliitiline olukord ja
Ukraina taiemahulise sGjaga kaasnev ebakindlus kogu regioonis.
Selle otsene tuntav moju on see, et valisinvesteeringute
mahud on vahenenud ja paljud olemasolevad valisinvestorid
otsivad valjumisvdimalusi.

Just selles nagi vbimalust vaid aasta tagasi eduka borsi-
debuudi teinud Infortar. Kaesoleva aasta suvel tegi Infortar
vabatahtliku Ulevotmispakkumise kdikidele Tallinki aktsio-
naridele kdikide Tallinki aktsiate omandamiseks. Vaatamata
pakutud hinnale, mis oli madalam borsihinnast, soovis omanikku
vahetada 21,7% Tallinki aktsiatest, mille tulemusena kujunes
tehingu vaartuseks markimisvaarne 88 miljonit eurot. Infortari
aktsionari jaoks on tegemist suureparase uudisega, kuivord
selle tehingu tulemusena sai Tallinkist Infortari tUtarettevdtja,
kuna Infortari osalus Tallinkis suurenes seniselt 46,76%-It
68,47 %-ni.

Huvitav oli jalgida ka Infortari-Tallinki tehinguga seotud avalikku
kommunikatsiooni ja arutelusid. Nende pinnalt sai teha jarel-
duse selle kohta, et investorite teadlikkuses on veel arengu-
ruumi — vaatamata ulevotja selgitustele ja avalikustatud doku-
mentatsioonile jai esmalt kdlama arvamus, justkui ei oleks pakutud
hind, mis oli alla borsihinna, digusparane. Selle pinnalt vaib
jareldada, et avalikkusele pole paris arusaadav, millal on
tegemist vabatahtliku Ulevotmispakkumise ja millal kohustusli-
kuga ning kuidas Uhe ja teise puhul pakutavat hinda maarata
saab. See on ka mdistetav, kuna Ulevotmispakkumisi on Eesti
vaartpaberiturg nainud vaid loetud kordadel. Loodetavasti sai
aga selle tehingu tulemusena avalikkusele selgemaks see, et
vabatahtliku Ulevotmispakkumise hinna voib Ulevotja maarata
vastavalt oma paremale aranagemisele. Oiguslikult on hinna
maaramine reguleeritud vaid kohustusliku Ulevotmispakku-
mise puhul, mis tuleb teha valitseva mdju saavutamisel
sihtemitendi ule.

Kokkuvdttes oli see aasta veider kull, aga rodm on tddeda, et
avalik vaartpaberiturg arenes edasi kull - nagime uudseid instru-
mente, turuteadlikkus tousis. 2025. aastal oleks aga tore naha
tehingute arvu kasvu ning tervitada uusi emitente, naha turu
uldiselt elavnemist. Eesti Pank prognoosib 2025. aastaks
1,6%-list majanduskasvu. Annab lootust kdull.
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Euroopa, Lahis-Ida, Aafrika tehinguturu aktiivsus 2021-3. KV 2024 Mis juhtus?

500 Euroopa Keskpank rodmustas meid alanevate intressidega

400 (3,5%-It 3,25%-le), aga euroala keskmine majanduskasv jai
Aastast 2023 kokkuvotete tehes olime sunnitud tddema, 300 vaga tagasihoidlikuks (kdigest 0,8%). Inflatsioon saadi kull kontrolli
et see el olnud hea tehinguaasta ning malestus 2021. aastast 0 alla, aga see pisis siiski suhteliselt kérge (euroala alusinflatsioon

.k.gi.?eni parimast tehinguaastasjt nii Eestis kui kogu maailmas, 100 jai 2,7% juurde). Ka Eestis peame tddema majanduslangust
jai jalle aastakese kaugemale ajalukku. Aastal 2023 maailmas 0 vaatamata sellele, et inflatsioon ja intressid on kontrolli all.

te_htuq tel‘;mgﬂvaartuse.d kokku olid CE.I 2'7 Erlljomt dO”arIt' 1KV 2.KV 3.KV 4.KV 1.KV 2.KV 3.KV 4.KV 1KV 2.KV 3.KV 4KV 1KV 2.KV 3.KV Tarbija kindlustunne on jétkuva”: nork ning eelseisvad maksu-
mis oli 26% vaiksem kui aastal 2022 ning vaikseim alates 2021 2022 2023 2024 tBusud ei luba ka eelseisval aastal selle tugevnemist, Aeg-ajalt

aastast 2013. ehingu ma @ Tehingu vairtus €(mijr : . . : o ey
e mant e €T raporteeritakse kull ekspordi kasvu, kuid see vOib olla siiski
pigem statistiline pinnavirvendus kui pusiv trend. Kokkuvotvalt

Sellelt positsioonilt startides ei saanud olla muud lootust,

kui vaid et 2024. aastal saavad asjad minna ainult paremaks. Pdhjamaade tehinguturu aktiivsus 2021-3. KV 2024 voib Oelda, et Eesti majandus ja tehinguturg on 2024. aastal
Aasta esimesel poolel tundus, et nii oligi — tehinguaktiivsus kannatanud jatkuvalt korgete intresside ja tagasihoidliku
plsis 2023. aasta tasemel v&i oli ehk grammi vdrra o sisendudluse tottu, aga ka oma peamiste eksporditurgude
paremgi. Paraku muutus 2024 teises pooles kdik ja 55 norkuse parast.

tanaseks oleme tehingutega tagasi 2022. aasta tasemel — 45

siin selle kohta paar illustreerivat graafikut Mergermarket-ilt. - Tuleb tddeda, et Eesti majandus on olnud sel aastal loid ning

loid on olnud ka 2024 tehinguteturg. Ro6mustada saab muidugi
alati sellegi ule, et tehingud ei ole turult taiesti kadunud. Tege-
1KV 2.KV 3.KV 4.KV 1.KV 2.KV 3.KV 4.KV 1KV 2.KV 3.KV 4KV 1KV 2.KV 3.KV likult on naiteid tehingutest véga erinevates valdkondades.

2021 2022 2023 2024 Oodatult on tehinguaktiivsus olnud jatkuvalt kdrge tehnoloogia-
sektoris ja kinnisvaras.

15

Tehingu maht @ Tehingu vaartus €(mljr.)

2024 aasta trendid

Kesk- ja Ida-Euroopa, Louna- ja Ida-Euroopa tehinguturu

aktiivsus 2021-3. KV 2024 . Y : : : R
Valiskapitali huvi Eesti vastu oli tagasihoidlik ning see avas

laiad vOimalused kohalikule kapitalile, mida kohalik kapital ka
usinasti kasutas. Olgu naideteks Kristiine keskuse omandamine
Cityconilt v8i Technopolise véljaostmine Mainor Ulemiste poolt
Technopolis Ulemistes v&i ka Trev 2 véljaostmine Vinci kontsernilt
Trev 2 juhtkonna poolt.
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Kindlasti on oluliseks marksdnaks ka investeeringud kaitse-
toostuse valdkonnas, millest ehk enim kdneainet on pakkunud
Tehingu maht @ Tehingu vairtus €(mljr.) Franken burg TeChnOIOg|eS

1KV 2.KV 3.KV 4KV 1KV 2. KV 3.KV 4KV 1KV 2.KV 3.KV 4KV 1KV 2.KV 3.KV
2021 2022 2023 2024
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