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Raidla

Ellex Raidla Tehinguradar votab
kokku 2025. I poolaasta olulisemad
trendid tehinguturul

Kokkuvottes tehti 2025. esimesel poolaastal kaks tehingut
rohkem kui eelneval poolaastal (96 vs 94). Viimase nelja
kvartali suurim tehingute koguarv oli viimases kvartalis (52),
kuid tehingute arv on pusinud sama madalal tasemel nagu
see oli 2024. aasta |0pus.

Tehinguradari kohaselt on nii Euroopa kui kogu maailma
tehinguturge halvanud Uleuldine geopoliitiline ebastabiilsus.
Kindlasti oli olulisi mdjureid veel, kuid peamine mojutegur oli
President Trumpi tollitsirkus, mis mdjutas tehinguturgu
|dppenud poolaastal. Eestis annavad endiselt negatiivset
tooni inflatsioon ja majanduslangus.

2025. esimesel poolaastal registreeriti Eestis kokku 96
tehingut, mis jagunesid jargmiselt:

traditsioonilist Ulevotmise ja
omandamise (M&A) tehingut

riskikapitali ja tehnoloogia
valdkonna tehingut

emissiooni (sh borsivalised) suuremahulist kinnisvaratehingut
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Tahtsaim marksdna seoses |6ppenud poolaasta tehinguturu trendidega on kindlasti President Trumpi
tollitsirkus. Tollid peale, tollid maha, uuesti peale, suuremaks, vaiksemaks, vastutollid... Maistlik inimene
Utleks, oota — vaatame, mis sellest asjast saab ja alles seejarel teeme suuri otsuseid. Vaikese osaga
portfellist vdib ju oportunistlikke liigutusi teha ja nii ongi maailm suures plaanis kaitunud. Tsiteerides
Datasite Deal Drivers EMEA Q1 raportit: ,M&A koges esimeses kvartalis teravat langust. Tehingute maht
kukkus 3092 tehinguni — see on vorreldes eelmise aasta esimese kvartaliga 34,2% vaiksem."
Miks ma pealkirjas tdden, et kdik oli suureks tehingumolluks valmis? Makronaitajatest langesid intressid
tasemele, mis vdi(nu)ks olla uue stabiilsuse looja. Inflatsiooniga on probleemid globaalsel areenil
vahenenud. Majandus on kerges kasvutrendis [aanemaailmas. Kuna antud naitajate osas oli nahtavus hea,
ja veelgi tahtsam — stabiilne - siis oli ka tehingute ule otsustajatel silmapiir selgesti naha ning ostjatel ja
muujatel sarnased vaated ettevotete vaartustele.
Ja siis tuli Trump oma ,Liberation Day" jamaga.
Vaatame lahemalt viimase aja intresside dunaamikat. ECB vaade Euroala ettevdtluslaenude kulukus on
valja toodud jargmises tabelis. Eesti jaoks t0i periood moningast leevendust 2024 aastaldpu liidrirollist
kolmandaks langemine. Aga ega ka praegune poodiumikoht siin tehingute tegemist just lihtsamaks ei tee
kui meie ettevdtete konkurendid (ja tdenaoliselt ka nende M&A tehingud) saavad vddrfinantseeringut
1-1,5% odavamalt.
ECB langetas juunis veelkord baasintressi, mida turud ootasid ja olid juba sisse arvestanud
kommertslaenude intresside tasemetesse.
Arilaenude intressimaarad
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Tabel, kus Eesti on tugeval liidripositsioonil, on Euroala inflatsiooni pingerida. 4,6% on selgelt Ule ideaal-
taseme. Globaalselt on inflatsioon stabiliseerunud ja kui vahepeal siin ja seal ongi see kohati Ule ideaal-
taseme, pole see enam suur mure nagu aasta-paar tagasi.
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Ukraina sdda, kui oluline negatiivse mdjuga tegur tehinguaktiivsusele meie regioonis on endiselt kaimas ja
ei naita mingeid vaibumise marke. Trumpi ,tegevus” selles vallas voimendab probleeme isegi regiooni-
Uleseks. Samas jarjest olulisema kdrvalmodjuna vorsub sdjast valja uut tehnoloogiat, mis toodab tana
kaitsetoostuse ja ,dual-use” vallas tehinguid. Samas voib paljut sdjaga seotud tehnoloogilisest
innovatsioonist peagi rindelt ka tsiviilkasutusse oodata. Sdja intensiivsus motiveerib avalikku rahastamist
nii R&D, tootmise kui ka uute tehnoloogiate katsetamise faasides ning kiirendab sellega omakorda ka
vastava tehnoloogia arendamist. See lugu vdib Al-It peatselt kuuma tehnoloogiasektori loo trooni haarata.
Viimaste nadalatega on globaalsete pingete osas lisandunud eskalatsioon lraani ja lisraeli vahel, millesse
sekkus ka USA. See on maailmamajandusele aga veelgi suurem probleem kui Venemaa ja Ukraina so0da.
Jarelmid tehinguturule hakkavad saabuma 2025. aasta teises pooles ning midagi head see kindlasti ei
ennusta.

Bain & Co raporteerib erakapitali fondide osas eelmise aasta alguse 3,9 triljoni dollari tasemelt mdningast
akumuleerunud kapitali vahenemist. 2024 suudeti PE fondide poolt vdimsalt investeerida, kuid samas
vahenes kapitali tostmine turgudelt. Suures plaanis on olukord aga sama — palju raha ootab investeerimist
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ning paljud ettevotted on fondide omandis olnud selgelt uUle fondi tahtaja.
Investorid ootavad raha tagasi ja fondid pole selleks véimelised, pikendades
tahtaegu. See tahendab, et surve tehinguteks on olemas, oleks vaid edasine
kergemini prognoositav ja seelabi ettevotete hinnanagemused ostjatel ja
mudujatel sarnasemad!

2025. esimesel poolaastal lugesime Eestis kokku 39 riskikapitali/tehnoloogia
valdkonna tehingut, 6 suurt kinnisvaratehingut, 8 emissiooni (sh borsi-
valised) ja 43 traditsioonilist Ulevotmise ja omandamise (M&A) tehingut
(kokku siis 96).

Eesti majandus, mis veel 2024. aasta neljandas kvartalis kasvas, tegi tanavu
esimeses kvartalis ootamatu tagasilanguse. Viimastel andmetel on aeglus-
tunud Eestis ka kaubavahetuse kasv. Ule-Euroopaline vaade on samuti pinev.
lirimaa 20+ protsendiline majanduskasv paneb kukalt kratsima olukorras, kus
euroala keskmine majanduskasv on 1,5% ja hobedasel positsioonil asuv
Horvaatia naitab 3,1% kasvu. Endiselt voib 0elda, et lisaks lirimaale veavad
Euroopat Idunapoolsed riigid nagu Kreeka, Hispaania, Kupros, Malta ja
Horvaatia. Valjaspool euroala on Taani teinud 3,7% kasvu ja olnud ka vaga
huvitav M&A turg, kus Novo Nordiski tuules ostsid ettevotteid aasta alguses
nii Roche, AbbVie kui Gilead.
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Sisemajanduse kogutoodang

Sloveenia
Austria
Luksemburg
Lati
Saksamaa
Eesti
Prantsusmaa
Itaalia
Soome
Slovakkia
Belgia

I Euroalad
Portugal
Kreeka
Holland
Hispaania
Kupros
Leedu
Malta
Horvaatia
lirimaa

Maailma suurimatest tehingutest sattus esimesel poolaastal Euroopasse seekord kaks.

OMV (Austria) ja ADNOC panid kokku naftakeemia ari ning ostsid samas juurde Nova Chemicalsi (tehingu
vaartus 13,4 miljardit dollarit). Kaubamargina on sellest tehingust tuttav Borealis. Teise megatehinguna on
Itaalias kaimas (hetkeseisuga on pakkumine kull tagasi lukatud) suhteliselt haruldane vaenuliku Ulevdtmise
protsess, kus Banca Monte dei Paschi di Siena Uritab omandada Mediobanca 't (tehinguvaartus 13,2
miljardit eurot).

Mergermarketi EMEA tehingute ,heat chart” naitab tehingute arvukuse osas endiselt ainult kahte kuuma
piirkonda — UK ja lirimaa tehnoloogiatehinguid ning saksakeelsete riikide toostuse- ja keemiavaldkonna
tehinguid. Ulejaanud kaart on kahjuks leigevaitu.

Ulejdanud suured, lle 10 miljardi dollari suurused tehingud on USA-kesksed. Poolaasta suurimad tehingud
olid Charter Communications ja Cox Communications uhinemine (tehingu vaartus 34,5 miljardit dollarit) -
mobiil- ja lairibatihenduse ning digitaalse meelelahutuse teenuse sektorist. Suuruselt teine tehing oli
Google poolt kuberturbeettevotte WIX omandamine 32 miljardi dollari eest. Nende megatehingute

suurused on sarnased eelmise aasta tehingutele nagu Mars & Kellanova, vdi ConocoPhilipsi omandamised.
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Valdkondadest on endiselt kuum energia. Kimne miljardi dollari piiri Uletavast
tehingust lausa neli toimusid energiasektoris. Eestis on heaks naiteks NRG
Energy 12-miljardiline omandamis- tehing (LS Power Assets).

Eesti ja Baltikumi moodunud poolaasta kuumim tehing oli kahtlemata RIMI keti
omandamine Salling Group poolt. Lisaks tehingu suurusele oli tegemist
margilise tehinguga ajal, mil spekulatsioonid valisinvestorite julguse voi selle
puudumise ule siia regiooni investeerida on olnud meedias ja Uhiskonnas
palju jutuks.

Tehnoloogiasektori rahakaasamistest olid 2025. aasta esimesel poolaastal
markimisvaarsed Pactum Al (47 miljonit eurot), Blackwall (45 miljonit eurot),
Stargate Hydrogen (11 miljonit eurot) ja Ultra (10,8 miljonit eurot).
Valdkondadest olid aktiivsemad energiatehnoloogia, kuberturbe- ja
kaitsetoostusevaldkonnad. Samas kaasati raha pdllumajandusest kuni
meelelahutustehnoloogiani. Vorreldes eelmiste aastatega ei olnud turg siiski
Ulemaara aktiivne.
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Mida ennustada edasiseks?

Lisaks mu eelnevatele prognoosidele on vaga keeruline midagi kardinaalselt uut
oelda. Paar nadalat tagasi oleks Oelnud, et kui tollide torm vaibub, siis kdik muud
naitajad on kas tehingute tegemisele neutraalsed (inflatsioon, intressid) vdi soodsad
(palju vaba raha, ule fondi tahtaegade hoitud ettevdtete osalused, kuhjunud
naturaalsed pdhjused tehinguteks nagu muutunud fookused, vanus, tervis). Nuud
kahjuks peab tddema, et Iraani ja lisraeli konflikt koos USA sekkumisega on loonud
taiesti uuel tasemel ebakindluse. Tehingute jaoks on see halb. Seega ei saa praegu
kuidagi ette naha aktiivset tehinguturgu 2025. aasta teisel poolaastal. Ja seda
vaatamata sellele, et maailma PE ja VC fondid on endiselt rahas ning peavad
hakkama investeerima, samal ajal liiga kaua portfellis hoitud ettevotteid muues.

Optimism on tore asi aga reaalsus on see, et meie ees on maailm, mis on
teadmatust tais ja see toob veelkord kaasa massiivse (tehingu) otsuste
edasiliUkkamise.

2025. | poolaasta M&A ja
kinnisvara tehingud (%)

@ Kaubandus @ Logistika
@» Teenused @» Fintech
Kinnisvara
IT
Tootmine
Meditsiin
@D Energia
Meedia
Pollumajandus
Mobiilsus 12%

12%

12%
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Rimi & Salling Group — suurim tehing, margiline
valisinvesteeringute julguse poolest

Enefit Greeni valjaost borsilt — oluline
paljudele Eesti inimestele, kes olid aktsionarid

06

Toftan mudb tootmise Combiwoodile ja
metsaportfelli Metsavennaskonnale -
valiskapital lahkub, Eesti kapital ostab

Viggo ost Taanis Bolti poolt — Eesti ettevote
teeb tegusid valismaal

Infortar ostis Estonia Farmid

Medicumi ja BCS Itera ost Livonia poolt -
private equity on aktiivhe

Charter Communications ja Cox
Communications Uhinemine — 34,5 miljardit
dollarit (side ja meelelahutus)

Bregal Milestone ostab Ridango - Eesti
tehnoloogiasektori exit (tegelikult oli neid
veel Parcelsea, Fiizy, Adact, Clevon)

Nova Chemicals omandamine OMV ja ADNOC
poolt — 13,4 miljardit dollarit (keemiatdoostus)

Pilveturbeplatvormi Wiz omandamine Google
poolt — 32 miljardit dollarit (kUberturvalisus)

Jaemuugiapteekide globaalne innovaator
Walgreens Boots Alliance omandamine
Sycamore Partners poolt — 23,7 miljardit
dollarit (jaemuuk, meditsiin)

Mediobanca ulevotmispakkumine Banca
Monte dei Paschi di Siena poolt* - 13,2
miljardit eurot (pangandus) *2025 juuni
seisuga on tehing pooleli (allikas)

LS Power varade omandamine NRG ENERGY
poolt — 12 miljardit dollarit (energia)

Rahvusvahelise sadama operaatori Hutchison
Ports Holdings omandamine BlackRock-TiL
Consortium poolt — 22,8 miljardit dollarit
(logistika)

TNXM Energy omandamine Blackstone
Infrastructure poolt — 11,5 miljardit dollarit
(energia)

Charter Industries ja Flowserve Corporation
uhinemine — 19,5 miljardit dollarit (inseneeria)

Calpine omandamine Constellation Energy
poolt — 16,4 miljardit dollarit (energia)

Ari- ja elamukinnisvara katusematerjalide
turustaja Beacon Roofing Supply omandamine
QXO poolt - 11 miljardit dollarit
(ehitusmaterjalid)

Intra-Cellular omandamine J&J poolt - 14,6
miljardit dollarit (meditsiinitdostus)

Boeing "u digitaalsete lennulahenduste
omandamine Thoma Bravo poolt - 10,55
miljardit dollarit (IT)

Global Payments Issuer Solutions ari
omandamine FIS poolt — 13,5 miljardit dollarit
(finants)

Whitecap Resources ja Veren uhinemine —
10,43 miljardit dollarit (energia)
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tuua kaasa isegi tehingust loobumise.

Kuigi tehnoloogia areng lubab tulevikus automatiseerida
mitmeid tehinguprotsessi osi, ei ole tehisintellektil Eestis
tanaseks Oiguslikus auditis veel praktilist rakendust. POhjuseks
on meie turu vaiksus, keelebarjaar ja Eesti digusruumi
spetsiifilisus, mis piiravad olemasolevate Al-lahenduste

96 .o .o . . . e oo
Tanapaeva tehingumaastikul ei saa enam mooda vaadata kohaldatavust ja kasulikkust selles valdkonnas.

IT-slisteemide, andmekaitse ja kiiberturvalisuse rollist
tehingute dnnestumisel. Need valdkonnad ei ole ammu enam
2023 2024 2025 (I PA) uksnes IT-juhtide voi juristide mure, vaid kujutavad endast
arikriitilisi tegureid, millel on otsene mdju tehingu vaartusele ja
selle edukusele.

Naeme selgelt, et tehingu edukus ei sdltu ainult finants-
naitajatest voi turupositsioonist, vaid uha enam ka sellest,
kuidas on hallatud IT-riskid ja tagatud vastavus andmekaitse-
regulatsioonidega. Tehnoloogiliselt korras ja diguslikult
|abipaistev ettevdte on alati atraktiivsem tehinguobjekt.

Ostjad ja investorid analuusivad Uha pohjalikumalt, millises
seisus on tehingu objektiks oleva ettevotte IT-arhitektuur, kas
isikuandmete tootlemine vastab kehtivatele digusaktidele ning
millised on voimalikud kUberturberiskid. Kui selgub, et andme-
kaitse lonkab, puuduvad riskihindamised voi kasutatakse
vananenud IT-slUsteeme, kajastub see sageli tehinguhinnas.
Seega on tehingu edukuse eelduseks, et juhtkond poorab
LKV-2.KV  1.KV-2.KV  1.KV-2.KV digitaalsetele alustele tahelepanu juba enne tehinguplaanide
2028 2024 2025 tekkimist. Hasti dokumenteeritud IT-slisteemid, ajakohased
andmekaitse- ja infoturbeprotseduurid ning labimdeldud riski-
hinnangud on osa professionaalsest juhtimiskultuurist, mis
annab investorile kindlustunde.

96

Tulevikku vaadates muutub jarjest olulisemaks ka see, kuidas
ettevdte on valmis vastama uutele regulatsioonidele (nt ELi
tehisintellekti maarus, NIS2, DORA jt). Need nduavad labi-
paistvust, riskide maandamist ja susteemset lahenemist
tehnoloogiate kasutusele. Samuti ei saa alahinnata turva-
intsidentide moju — nii varasemate kui ka tegelike intsidentide
3.KV2024  4.KV2024  1.KV2025  2.KV 2025 olemasolu voi puudumine voib mojutada tehingutingimusi vOi

44
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Tehisintellektipdhine autonoomne labiraakimiste
platvorm Pactum Al kaasas 47,34 miljonit eurot

Blackwall kaasas 45 miljonit eurot, et kaitsta

ettevatteid pahatahtliku veebiliikluse eest Eestis valja kujunenud eelarvepuudujaagi olukorras on valitsus lisaks laialdastele

maksutdusudele (mille ekspluateerimisel on ilmsed poliitilised piirid) Uha selgemalt
panustamas ka maksukontrolli meetmete karmistamisele.

Stargate Hydrogen kaasas 11 miljonit eurot A-seeria
rahastuses, et laiendada vaarismetallivabade
elektroliisaatorite tootmist

Nii on Maksu- ja Tolliameti poliitika maksukontrollide labiviimisel viimastel kuudel
tuntavalt karmistunud ning seda mitte ainult maksukontrollide labiviimise kaigus
kasutatavate menetlustoimingute voi menetlustaktika mottes. Maksuhaldur Uritab Uha
Eesti finantstehnoloogia ettevéte Hoovi kaasas 8 joulisemalt sekkuda nii nn ,hallis alas” olevatesse olukordadesse, nagu naiteks varjatud
miljonit eurot tédtamise olukorrad (,0U-tamine”), kui ka laiendada haaret situatsioonides, mida on
seni aktsepteeritud maksuneutraalsetena nii haldus- kui kohtupraktikas.

Ultra kaasas 10,85 miljonit eurot, et viia mangutoostus
jargmisele tasemele

Eesti kaitsetoostuseidu Wayren kaasas 7,8 miljonit
eurot, et tootada valja uue pdlvkonna Iahlnguvalja

slisteeme Niinimetatud varjatud toosuhete maksustamise vallas on meediasse jdudnud info
mitme suure tooandja suhtes kriminaalmenetluse alustamise kohta seoses vaidetava
OU-tamisega, s.0 olukorraga, kus tddjdumaksude optimeerimiseks asendatakse
tédlepingud tédtajate drilihingutega sélmitavate teenuslepingutega. Kuna OU-tamise
puhul soltub t60joumaksudega maksustamine konkreetsetest asjaoludest ning igat
juhtumit tuleb hinnata eraldi, siis maksukohustust ei pruugi alati tekkida (nt voib teatud
juhtudel ollagi tegemist aridihingu ettevotluse kaigus teenuse osutamisega). Kui
varasemalt saatis maksuhaldur potentsiaalse OU-tamise olukorra markamisel

2025. | poolaasta
riskikapitali tehingud (%)

@ Energia @ ESG maksumaksjatele laiali margukirjad palvega olukord ule vaadata ja vajadusel

@ Finants ja kindlustus @ Meelelahutus maksukaitumist muuta, siis nuldseks on sarnases olukorras peetud oigustatuks lausa
Kaitsetoostus @ Tootmine kriminaalmenetluse algatamist — selge mark maksumenetluse karmistamisest, mis on
Meditsiin Pollumajandus suure tdendosusega tingitud vajadusest tdhustada maksumenetlust ja
Eggies?iﬁ;"a“sus I5ppkokkuvdttes tuua riigieelarvesse lisavahendeid.

@ Kaubandus

Juhtimine ja teenused
Al
@» |egaltech
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10%

13%

Kuid kui OU-tamise vastaste sammude astumisel saab Maksu- ja Tolliamet tugineda
Riigikohtu lahenditele, siis oluliselt murettekitavam on maksuhalduri puld muuta
maksukasitlust kUsimustes, mis on kohtutes varasemalt pdhjalikult labi vaieldud ja mille
osas on juba varsti kakskimmend aastat eksisteerinud ulelldine konsensus nende
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maksuneutraalsusest. Jutt kaib olukordadest, kus

vahetult enne muugitehingut toimub eraisikule kuuluvate

varade uUleandmine Uhingule, eesmargiga edasi lUkata
varade realiseerimisest tekkivat eraisiku
tulumaksukohustust.

Varasemas kohtupraktikas on Riigikohus korduvalt
kKinnitanud (Sylvesteri, Hansapanga jt kaasused), et
tulenevalt Eesti arilhingu tulumaksususteemi omaparast
tuleb selliseid varade Uleandmistehinguid pidada
lubatud ja maksuneutraalseteks maksude optimeerimise
viisideks. Nimelt vdimaldab Eesti maksuseadus
maksuneutraalset varade Uleandmist ariuhingule ning
muugitehingust tekkinud tulude reinvesteerimist
selliselt, et tulumaksukohustus tekib alles Uhingu poolt
kasumi jaotamisel. Parast viidatud Riigikohtu lahendite
tegemist ei ole seadus selles osas muutunud.

Seda kummastavam on maksuhalduri Uha selgemini
valja joonistuv putdlus muuta senist valjakujunenud
praktikat, maksustades eelkirjeldatud olukorrad kui
eraisiku poolt maksueelise saamise eesmargil teostatud
tehingud. Maksuhalduri seisukoht, justkui annaks
selliseks praktikamuutuseks alust viimastel aastatel
veidi laiema sOnastusega kehtestatud maksudest
kdrvalehoidumise vastased satted, ei kannata kriitikat.

Vaatamata tugevale vastuseisule, millega turuosalised
on maksuhalduri valja kuulutatud kursimuutuse vastu
vOtnud, jatkab Maksu- ja Tolliamet nahtavasti praktika
muutmise puudlustega. Vaidetavalt on maksuhalduri
toolaual juba praegu mitmed kinnisvara muugieelse
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thingusse liigutamise juhtumid. lImselt vaib moni neist
testkaasusena ka kohtusse jouda.

Eelkirjeldatud tendentsid murendavad oluliselt Eesti
maksususteemi usaldusvaarsust ning on selgelt
murettekitavad. Igal juhul tuleb turuosalistel olla tehingute
planeerimisel ettevaatlik ning arvestada Eesti maksuhalduri
Uha enam karmistuva halduspraktikaga.

Margiline areng 2025. aasta esimesel poolaastal oli Eesti
Energia AS-i vabatahtlik Glevotmispakkumine kdigile Enefit
Green AS-i aktsionaridele. Pakkumine tehti kdigile Enefit
Green AS-i aktsionaridele aktsiate mulumiseks, makstes
aktsiate eest vorreldes borsihinnaga ligikaudu 27 %-list
preemiat.

Pakkumine oli edukas, kuivord tehingu tulemusena omandas
Ulevotja taiendava 20%-lise osaluse Enefit Green AS-is, mis
suurendas Eesti Energia AS-i osaluse Enefit Green AS-is
97,2%-ni koikidest aktsiatest. Paraku tahendab see aga Enefit
Green AS-i lahkumist Nasdaqg Tallinna Borsilt. Peale
jaanipaeva toimub Enefit Green AS-i Uldkoosolek, mille
paevakorras on muuhulgas vahemusaktsiate tlevotmine
rahalise huvitise eest ja kauplemisele votmise Idpetamine ehk
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maakeeli borsilt lahkumine. Meedias on seda tehingut
nimetatud Eesti suurima investeerimispeo tagasipooramiseks,
mida see teatud mottes ongi. 2021. aastal toiminud IPO-s
osales rekordiline arv investoreid - ligikaudu 60 000 investorit
ostis esmase avaliku pakkumise kaigus aktsiaid. Selles vaates
ja sealjuures maistes, et Eesti Energia AS-il on tana tehtavaks
lUkkeks kaalukad pohjused, on Enefit Green AS-i lahkumine
borsilt kurb, kuna bors jaab oluliselt 6hemaks. Samas andis
Enefit Green AS borsile tulekuga Eesti investorkonnale olulise
oppetunni — paljud jaeinvestorid O0ppisid ara, mis on
vaartpaberikonto, kuidas seda avada ja kasutada, kuidas
investeeringult tulu teenida, aga ka seda, mida tahendab
kontrolliva aktsionari voim avaliku emitendi Ule. See vagu sai
sisse kuntud ja loodetavasti ei jaa need vaartpaberikontod
tuhjana seisma ka parast Enefit Green AS-i borsiareenilt
lahkumist.

Paralleelselt Enefit Green AS-i borsilt lahkumise
ettevalmistamisega korraldas Eesti Energia AS-i avaliku
vOlakirjade pakkumise, mille baasmahuks oli 10 miljonit eurot
ja mis margiti ligikaudu 9-kordselt uUle. Pakkumises osales
kokku 4715 investorit. LOplikuks mahuks kujunes 50 miljonit
eurot. Samasse ajaaknasse jai veel kaks avalikku
volakirjapakkumist - Everaus Kinnisvara AS-i 5 miljoni euro
suuruse mahuga volakirjapakkumises osales 1601 investorit ja
Invego Latvia OU 4 miljoni euro suuruse baasmahuga
pakkumine margiti 2038 investori poolt 4-kordselt uUle. Kdikide
nimetatud volakirjapakkumiste ndudlus uletas
markimisvaarselt pakkumist ehk huvi ja valmidus
vOlakirjadesse investeerida oli esimesel poolaastal suur.

Samas jai huvi alternatiivturu First North emitendi Primostar
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Group AS-i aktsiate vastu pigem tagasihoidlikuks.
Primostar Group AS on maa-aluse betoonkonstruktsiooni
valge vanni hudroisolatsioonilahendust pakkuv ettevote,
millel on ennast juba tdéestanud arimudel ja soliidne
ajalugu. Voime siinkohal arutleda selle ule, kas asi oli
selles, et jaeinvestor ei saanud ikkagi I6puks aru, miks
juhitud betoonipraod on paremad kui juhuslikud, voi selles,
et jaeinvestor pelgab omakapitali instrumente ja
alternatiivturu emitente. Loplikku tode teada saada polegi
vOoimalik. Kull aga julgeksin ma ise kahtlustada viimast -
turutrendid naitavad seda, et jaeinvestor otsib tana kindlat
ja turvalist tootlust, mida arvab vdlakirja pakkuvat. Volakiri
instrumendina peaks tdepoolest tagama selle, et investor
saab oma algse investeeringu koos kindla tootlusega
tagasi. Seda muidugi ideaalses maailmas, kus ari ditseb ja
emitendiga seotud riskid ei realiseeru. Teine teema on
alternatiivturg First North kui selline — jaeinvestor paistab
seda pisut pelgavat, kuna nii monigi emitent on sealt
pohjusel vai teisel ilma investorile tulu sisse toomata
lahkunud. Tegelikkuses ei ole turg ju milleski sutdi, turg on
pelgalt kauplemiskoht, millele rakendatakse konkreetseid
reegleid. Investeerimise edukust voi tulemuslikkust
mojutab konkreetne kauplemiskoht pigem siiski vahe.

Eelnev viib motte investori teadlikkusele. Eelmise aasta
|dpus tehti Euroopa Liidu tasandil vaartpaberiturudiguses
mitmeid muudatusi, mille peamiseks eesmargiks oli
avalikule vaartpaberiturule juurdepaasu lihtsustamine.
Praktikas tahendab see peamiselt koostatava
dokumentatsiooni lihtsustamist. Tulemuseks peaks olema
vaiksem koormus emitentide jaoks osas, mis puudutab
avalike pakkumiste dokumentatsiooni koostamist ehk
pakkumise dokumentide maht voiks tulevikus kdigi
eelduste kohaselt vaheneda. Minu hinnangul on see 0ige
suund — fakt on see, et jaeinvestor ei loe sadadesse
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lehekllgedesse ulatuvat materjali |labigi, raakimata selle
pohjalikust anallusist ja vordlusest muude turul pakutavate
instrumentidega. See on ka inimlikult arusaadav - kellel ikka
seda ressurssi ja aega nii lahkelt kaes on. Selles tuules oleks
aga suureparane, kui dokumentatsioon muutuks
kontsentreeritult sisukamaks — mahukad hoiatused ja
riskikirjeldused on kull asjakohased ja diged, aga mojuvad
sageli tapeedina. Nende vahele v0ib aga asja tuum kaduma
minna — keskenduma peaks ju eelkdige sellele, mis
konkreetset investeeringut puudutab — mis on konkreetse
instrumendi tingimused, kust tekib tootlus ja mis seda
ohustada vOib. Geopoliitilisest ja maksudega seotud riskidest
on olulisem emitent ise, selle ari ja juhid. Kui dokumentatsiooni
lihtsustamise tulemusena saaksime fookuse pariselt olulistele
klUsimustele tagasi, oleks ehk ka hirm konkreetse instrumendi
vOi turu ees vaiksem. Ja investeerimisotsus pariselt ka
teadlikum. Ja selle tulemusena elavneks ka turg ning taidaks
ara Enefit Green AS-ist jaava tuhimiku.

Aasta esimeses pooles on koondumise teemal naha eelmise
aastaga vorreldes suuremat arvu teavitusi, kuid erinevalt
monest varasemast aastast markimisvaarseid arenguid ega
murrangulisi juhtumeid veel naha pole olnud. limselt vdib
tddeda, et no news is good news. Koondumiste jarelevalve
kulgeb Uldreeglina arusaadavat menetlust jargides, kuigi
loomulikult ei ole valistatud kohatised Ullatused. Samas,
erinevalt naiteks Leedust ei tosta Eestis koondumisteate
esitamise kohustus tavaparaselt asjaosaliste vererdhku.

10

Konkurentsiameti andmetel on 2025. aastal kuni juuni
keskpaigani esitatud ligikaudu 20 koondumise teatist ning
tehtud 21 koondumisotsust. See naitab moneti kdrgemat
aktiivsust kui eelmisel aastal. Senised kaasused on pigem
olnud tavaparased ning probleemseid teateid margata ei ole.
Ka ei ole konkreetselt valja tuua kdrge profiiliga juhtumeid.
Senini on algatatud kolm taiendavat menetlust ehk nn Il faasi
uurimist, mis voivad kesta tavaparase 30 paeva asemel
taiendavalt neli ning kohustuste pakkumisel veel kuni kaks
kuud. On kusitav, kas nende kolme kaasuse juures eksisteerib
ka reaalne konkurentsi kahjustamise mdju. Pikemad
menetlused on ilmselt alustatud pelgalt taiendava teabe
kogumiseks, mida ei olnud vdimalik tavaparase 30 paeva
jooksul teha.

Koondumiste menetluse kestus on endiselt uldjoontes hasti
prognoositav - lihtsamad juhtumid lahendatakse jatkuvalt
esmases 30-paevases labivaatamisetapis. Kui varasemalt olid
enam levinud ka kiiremad lahendused, kus luba saadi teate
esitamisest isegi 2-3 nadala jooksul, siis hetkel seda pigem
enam naha ei ole.

Konkurentsiametil vdivad teatud perioodidel olla menetlused
senisest aeglasemad vahenenud ressursi tulemina. Siiski pole
need viivitused seni olnud kriitilised ning pigem on ajagraafik
pusinud maistlikuna ja lahendini jbudmise periood on jaanud
ennustatavaks.
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Eestis kehtivad koondumise kontrolli kaibe piirmaarad -
6 miljoni euro suurune uhiskaibe kunnis ja 2 miljoni
eurone kaive vahemalt kahel osalisel — on pusinud
sisuliselt muutumatuna juba 2006. aastast. THI on selle
aja jooksul kasvanud 115%. Eesti SKP omakorda on
kasvanud Ule kolme korra. Majanduse kasvuga on need
numbrid suhtelises mdotmes jarjest vaiksemad ning
praktikas jaavad turureaalsusele alla. Selliselt tuleb
valdavat enamust tehingutest Konkurentsiametile
teavitada samas kui need ei saa kuidagi oluliselt
konkurentsi mdjutada. Ka teiste Balti riikide teavitamise
maarad on oluliselt kdrgemad, seda just Uhiskaibe
klnnise osas.

Uhe uue vdimalusena on Konkurentsiamet viidanud
voimaliku tehingute nn call-in-6iguse andmisele. See
tahendaks, et amet saaks teatud juhtudel sekkuda ka
sellistesse koondumistesse, mis kaibekunniseid ei uleta,
kuid voivad siiski konkurentsiolukorda margatavalt
mojutada. Latis ja Leedus on analoogne call-in
mehhanism hetkel kasutusel. Ka mujal Euroopas on
sarnaseid volitusi ligi kiimnel ELi riigil ning mitmed riigid,
sh Belgia, Holland, TSehhi, Kreeka ja Soome, seda
parajasti kaaluvad. Eriti agaralt on antud osas s6na
vOotnud Soome konkurentsiamet teostamaks jarelevalvet
“radari alt Iabi lendavate” tehingute osas, naiteks
tehnoloogia- ja farmaatsiasektoris. Samal ajal on Leedu
regulatsioon on siin mdneti hoiatavaks naiteks, kus
call-in digus on praktikas seadnud tehingu kindluse.
olulise kahtluse alla Eelnev omakorda voib negatiivselt
mojutada majanduse aktiivsust laiemalt. Antud debatti
Eestis senini sisuliselt aset leidnud ei ole. limselt sellest
arutelust tulevikus paasu ei ole.
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Eestis on nuld peaaegu kaks aastat toiminud
valisinvesteeringute taustakontrolli susteem, mille raames
hindab Tarbijakaitse ja Tehnilise Jarelevalve Amet
(TTJA)teatud tundlikesse sektoritesse tehtavaid EL-i valiste
investorite investeeringuid. Vorreldes paljude teiste EL-i
riikidega on Eestis selle mehhanismi rakendamine seni
kulgenud sujuvalt ja suurema kara ning probleemideta. Nii
andis TTJA 2024. aastal kokku valja vaid 5 valisinvesteeringu
luba, kusjuures uhegi puhul ei leitud, et investeering ohustaks
riigi julgeolekut voi avalikku korda (kontrastina oli Rootsist
2024. aasta novembriks esitatud ligi 1 200 teadet).
Loomulikult on klsimusi reeglite osas olulisel maaral enam.

Suures osas on FDI reziimiga kokku puutuvad ettevotjad USA
paritolu erakapitali investorid. Peamiselt on klsimused seotud
kaitsetoostusega seotud ettevotjatega ning eriti nn dual use
tehnoloogiate/ kaupadega seonduvalt. Vahem
plahvatusohtlikest sektoritest on klisimused tulnud eelkdige
energia ja eriti kaugkUlttega seotud ettevotjatelt.

FDI reziimi kohaldumisala on hiljuti laiendatud, hdlmates
laiemat ringi elutahtsa teenuse osutajaid. Seda muudatuse
mOju on hetkel vara hinnata, kuna 2025. aasta
globaalmajanduslikud mojud on tdenaoliselt vahendanud
tehingute arvu, mille raames antud kusimus voiks tekkida.
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Andmed Eesti tehinguturu kohta 2025.aasta esimeses pooles
on moneti vastukaivad nagu ka andmed Eesti majanduse
kohta Uldiselt.

Eesti Pank prognoosib selle aasta majanduskasvuks 1,5% ning
kahel jargmisel aastal 2-3%. 2025 esimese kvartali seisuga oli
aga majanduskasv vordluses 2024 esimese kvartaliga paraku
negatiivhe -0,3%. Palgakulu ja muud tootmiskulud jatkavad
kasvamist ning koos maksutdusudega prognoositakse Eestis
2025. aastal hinnatdusuks 5,4%. Arvestades hiljutisi uudiseid
nafta hinna prognoositavast tdusust kuni 130 dollarini barrel,
vOib karta tootmiskulude ja hinnatdusu edasist kasvamist.
Vabariigi Valitsuse hiljutine otsus loobuda eesmargist katta
2030. aastaks kogu riigi elektritarbimine taastuvenergiast,
lubab oodata taastuvenergeetika turul omajagu segadust.
Kuna energiahinnad mojutavad pea kdikide sektorite
konkurentsivdimet, siis oleks keeruline oodata, et Eesti
majanduse seis aastal 2025 oluliselt paraneks ning
tehinguturg elavneks. USA tollidel ei ole Eesti majandusele
just Ulemaara suurt moju, aga koosmojus keerulise
geopoliitilise olukorraga maailmas omab globaalne ebakindlus
Usna olulist negatiivset moju ka Eesti ettevotluskeskkonnale ja
seelabi ka tehinguturule.

Seega midagi vaga head ei julgeks Eesti majandusele ja
tehinguturule 2025. aastaks prognoosida, aga samas ei
ennustaks ka midagi halba - ilmselt jatkavad mdlemad
enam-vahem samal tasemel kui 2024. aastal ning majanduse
ja tehinguturu elavnemist peame paraku ootama aastateni
2026 voi isegi 2027.
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1. Hinnakaarid. Keerulises ja ebakindlas keskkonnas on
keeruline ka ettevotteid hinnata ning seetdttu kipuvad
ettevotete hindamised olema pigem hinnaskaala
madalamas kui kdrgemas astmes. See on tekitanud
olukorra, kus muujad ei soovi oma ettevotteid ,odavalt
muua“ ning ostjad ei nae pohjust hetkel maksta
ettevOtete eest kdrgemat hinda. Praegu tundub, et
Lhinnakaaride” tottu naeme turul vahem tehinguid, kui
sooviks. Sama trend on taheldatav ka Euroopas
laiemalt.

2.Tehinguid ,pannakse pausile“. Tehingute
ettevalmistamise ja labiraakimiste aeg on praegu
varasemaga vorreldes pikem. On selge, et alati el
jouta tehingutingimustes kokkuleppele ning tehingut ei
sunnigi. Uue fenomenina oleme viimasel ajal nainud, et
nii monedki tehingud ,jaavad pausile”, s.t. tehingu
labiraakimised jaavad mingil pohjusel toppama, aga
pooled ei kiirusta ka labiraakimisi Idppenuks
kuulutama. Nii jaavadki nii monedki tehingud mingisse
ebamaarasesse seisu, ehk ,pausile”. Moned , pausil
olevad” tehingud viiakse parast ,pausi” [6puni, méned
aga jaavadki s6lmimata.

3.Investeerimisalternatiivide vahesus. Ettevdtete
omanikud on kurtnud, et nad ehk isegi muuksid oma
ettevotted, aga neil pole saadud raha samavaarselt
kasulikku arisse investeerida. Valikuvdimalused uute
ettevotete ostuks oleksid kindlasti suuremad kui ei
eksisteeriks juba eelnimetatud probleeme.
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4.Voimalus kohalikule kapitalile jatkub. Segastel aegadel

on kohalikel investoritel teatud eelis investeeringute
tegemisel, sest nemad tunnevad ennast kohalikus
,Segaduses” veidi kindlamini ja on valmis votma ka
suuremaid riske kui valisinvestor. Kindlasti naeme ka
aastal 2025 sarnaseid tehinguid nagu Kristiine keskuse
muuk Efteni poolt juhitud kohalike investorite
konsortsiumile v&i Port Arturi, Ulemiste Keskuse miitigid,
ka Flexa mulk Lemeksile vOi osaluste muuke juhtkonnale
nagu osaluse muuk TREV2s.

5.Valiskapital ei lahku Eestist. Kuigi eespool tdime naiteid,

kus valiskapital on muunud oma osalusi Eesti
ariuhingutes Eesti investoritele, siis Eesti Panga
statistika kohaselt ei ole margata valisosalusega
ettevotete vahenemist Eestist. 2023 ulatus Eesti
mittefinantsettevdtetesse tehtud valismaiste
otseinvesteeringute maht 69%ni SKPst. Euroopa Liidu
keskmine on 38%.

6.Eesti on jatkuvalt atraktiivnhe valiskapitalile. Eestisse

tehtud uute otseinvesteeringute maht omakapitali on
olnud viimastel aastatel stabiilne: 384 miljonit eurot
aastal 2022; 424 miljonit eurot aastal 2023 ja 323
miljonit eurot aastal 2024. Prognoosime, et sama trend
jatkub ka aastal 2025.

7., Kuumad valdkonnad"” investeeringuteks. Kuumad

valdkonnad investeeringuteks on Al ja kuberturvalisus,
0T ja tehnoloogiavaldkond uldiselt. Mdned fondijuhid on
juba joudnud deklareerida, et nad ei investeeri
ettevotetesse, kus tehisaru ei kasutata. Huvitav on
markida, et tehisintellekti voimalusi on hakatud vaga
laialdaselt kasutama ka arithingute seisu analuusimisel
ja hindamisel.
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8.Kaitsetoostus. See valdkond vaarib eraldi valjatoomist, kuna
kaimasolevad s6jad ja Umberrelvastumine on tostnud selle
igapaevasesse fookusesse. Ka Eestis on sellest palju raagitud
ja meil on oma naited — Milrem Robotics, Defendec,
Frankenburg, Threod systems, Marduk, Rantelon, jne. Samas
tuleb markida, et see on keeruline valdkond, kus konkurents
on vaga tihe ja ka mdnesaja miljoni euro suurune investeering
on vaid pisku. Oma ari skaleerimisel selles sektoris tuleb eriti
suvitsi arvestada, kes on selle valdkonna toodangu ostjad ja
milline on hankeprotsess toodangu muugiks. Kui su toodang
ei ole just ,analooge mitteomav"”, siis vdib kergesti juhtuda, et
relvastuse ostjad valivad konkurendi toodangu ja sinu turg
sellega praktiliselt sulgubki.

Vanasona kull Utleb, et sogases vees on lihtsam suurt kala
pUlda, aga majanduses ja aris paraku see nii ei ole. Segastel
aegadel on raske maarata ettevdtete ,0iget hinda“, mis sobiks
nii ostjale kui muujale ning samuti on raske ennustada
tulevikuperspektiive. Selleks, et tehinguturg elavneks, on vaja
ettenahtavust ja stabiilsust. Paraku 2025 seda vajalikus mahus
veel ei paku ning seega peame lootma aastate 2026/2027
peale.
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Tutvu teenuse ja meeskonnaga kodulehel ning
vota huvi korral Uhendust risto.vahimets@ellex.leqgal,
+372 515 0949.

Juba 30 aastat ndustame Eesti ja rahvusvahelisi
ettevotteid kdigis majandussektorites. Mdistame
sugavuti kliendi ari ning lubame Giguslikku tapsust ja
inimlikku puhendumust, seistes Uheskoos klientide
huvide eest.
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