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Vabariigi Valitsuse korralduse ,,Volitus ASi SmartCap moodustatud lepingulises
investeerimisfondis osalemiseks* eelnou seletuskiri

1. Sissejuhatus

Seletuskiri on koostatud Vabariigi Valitsuse korralduse eelndu juurde, millega volitatakse
majandus- ja tOOstusministrit otsustama ASi SmartCap (edaspidi SmartCap), mille
ainuaktsiondriks on Ettevotluse ja Innovatsiooni Sihtasutuse (edaspidi EIS), moodustatud
lepingulise investeerimisfondi SmartCap Venture Capital Fund (edaspidi Riskikapitalifond)
suurendamine kuni 50 mln euro ulatuses, millest 17,8 mln eurot kaetakse Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumile (edaspidi MKM) 2025. aasta riigieelarvega ettendhtud
finantseerimistehinguteks eraldatud vahendite arvelt ning iilejddnud summa kaetakse II Balti
Innovatsioonifondi (edaspidi BIF II) ja EstFund-ist tagasilackuvate vahendite arvelt.

Fondivalitseja leidmisel ei pea kohaldama riigihangete seaduses (edaspidi RHS) sitestatud
korda. RHS § 11 Ig 1 p 12 kohaselt ei ole hankija kohustatud RHSis sétestatud korda
rakendama, kui tellitakse véirtpaberite voi muude finantsinstrumentide emiteerimise, ostu,
miiigi voi loovutamisega seotud finantsteenust, Eesti Panga osutatavaid teenuseid voi tehakse
tehinguid seoses Euroopa Finantsstabiilsuse Fondi ja Euroopa Stabiilsusmehhanismiga.
Finantsteenuse mdiste on avatud krediidiasutuste seaduses. Nimetatud seaduse § 6 Ig 1 p 11
kohaselt on iiheks finantsteenuseks vara valitsemine ning investeerimisalane ndustamine. Seega
on fondi valitsemise teenus hdlmatud RHS § 11 Ig 1 p 12 nimetatud finantsteenustega, millele
riigihangete kord ei laiene.

SmartCap on valitud jargmistel pohjustel:

e SmartCap on tegevusloaga viikefondi valitseja, kelle missiooniks on arendada Eesti
riski- ja erakapitaliturgu;

e SmartCap tagab kohaliku kapitali kittesaadavuse, sh majandustsiiklite iileselt ja
vastutsiiklilise valmisolekuga ajal, mil rahvusvaheline kapital Eestist kui
vilisturult lahkub;

e SmartCap mitmekesistab Kkapitali pakkumist era- ja riskikapitaliturul 14bi
erafondivalitsejate ja fondide valiku laiendamise;

e SmartCap investeerib riskide maandamiseks ja tootlusootuse loomiseks koos
erainvestoritega (seejuures on erainvestorite osalus toelise majandusliku tihtsusega);

e SmartCap tuvastab ja adresseerib kapitali pakkumise ebapiisavust erinevates
turusegmentides ja leevendab seelibi turutorkeid;

e SmartCap valideerib Eesti fondivalitsejaid pakkudes neile ankurinvesteeringut ja
seeldbi signaliseerib nii kohalikele kui ka rahvusvahelistele erainvestoritele, et
meelitada ligi kapitali;

e SmartCap-i juhatus on ldbinud Finantsinspektsiooni sobivusmenetluse (ingl fit and
proper);

e SmartCap teeb omakapitaliinvesteeringuid Eesti ettevotetesse otse voi Eesti fookusega
era- ja riskikapitalifondide kaudu, mis arendavad innovaatilisi rahvusvahelise
kasvupotentsiaaliga Eesti ettevotteid ja toetavad seeldbi muutusi, mis aitavad Eesti
majandust ajakohastada. Vajadusel investeeritakse ka rahvusvahelistesse era- ja



riskikapitalifondidesse, mille investeerimisstrateegial on Eesti rahvusvahelise
kasvupotentsiaaliga ettevotete okosiisteemile oluline vaartust lisav komponent;

e investeerimistegevuse korraldamisel 1dhtub SmartCap investeerimise protseduurist jt
sise-eeskirjadest ning juhatuse poolt investeerimise protseduuri alusel moodustatud
investeerimiskomitee suunistest ja otsustest;

e SmartCap juhib tina kolme fondi: Riskikapitalifond, Rohefond ja Kaitsefond, mille
ainsaks investoriks on Eesti riikk, mida esindab majandus- ja todstusminister.
Erainvestorid ja tdiendav kapital lisanduvad ettevotetesse investeeringute tasandil ehk
investeeringud ettevotetesse ning era- ja riskikapitalifondidesse tehakse koos
erainvestoritega pari passu pohimattel.

Ulaltoodud pdhjustel on otstarbekas koondada koik riigipoolsed ettevdtluse toetamise
eesmargil tehtavad omakapitaliinvesteeringud otse ettevotetesse vOi investeerimisfondide
kaudu selleks otstarbeks asutatud fondivalitseja juurde, kelle on olemas vastav padevus,
kogemus ja vajalik juhtimisstruktuur.

Korralduse eelndu ja seletuskirja on vidlja todtanud MKM-i innovatsiooni ja tehnoloogia
osakonna fookusvaldkonna juht Kadri Kala (tel 5885 1104, e-post: kadri.kala@mkm.ee),
oiguslikke ettepanekuid tegi Oigusosakonna odigusndunik Ragnar Kass (e-post:
ragnar.kass@mkm.ee).

2. Eelnou sisu

Eelnduga antakse majandus- ja todstusministrile volitus SmartCap-i Riskikapitalifondi osakute
mérkimiseks kuni 50 mln euro ulatuses.

2.1.  Eestiriski- ja erakapitalituru viljakutsed

2010. aastate alguses oli Eesti era- ja riskikapitali turul vdhe investoreid ja erafondid sisuliselt
puudusid, turul tegutsesid iiksikud tegijad nagu nt riiklik Arengufond ja BaltCap. Ténaseks on
Eesti era- ja riskikapitaliturg tédnu riiklike meetmetele kasvanud ning turul tegutsevad mitmed
investeerimisfondid ning Eestist on vélja kasvanud mitmed globaalset edu saavutanud
ettevotted.

Kuigi riski- ja erakapitali turg on viimase kiimnendi jooksul mérkimisvédrselt kasvanud, on
poliitilise olukorra ja kohaliku turu ebastabiilsuse tdttu hiljuti tekkinud uued véljakutsed.
Seetdttu tuleb jatkuvalt tugevdada erasektori institutsionaalsete investorite usaldust ning
soodustada kohaliku kapitalituru jatkusuutlikku arengut.

Eesti riski- ja erakapitalituru valjakutsed:

e suureneb jitkuvalt 1ohe Balti riikide ja iilejiinud Euroopa riski- ja erakapitali
investeeringute vahel, eriti ettevotete kasvufaasis, mil investeerimismahud on suuremad
kui varajases faasis. See jitab kasvufaasis ettevotted tihti keerulisse olukorda, kus neil pole
enam juurdepddsu varajase faasi investeeringutele, kuid nad ei ole ka piisavalt suured, et
meelitada ligi suurinvestoreid. Alloleval joonisel tihistab roosa joon Balti riikide keskmist
riski- ja erakapitali investeeringute suhet SKPsse ja tumesinine joon EL riikide keskmist;
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lisaks on olukord hiljuti muutunud seoses praeguse poliitilise olukorraga (Venemaa
lihedus, séda Euroopas) ja kohaliku turu ebastabiilsusega (BaltCapi juhtum'), mis on
mojunud negatiivselt riski- ja erakapitali Okoslisteemile ning peletanud eelmale
erainvestoreid;

paljud fondihaldurid on viimastel aastatel kdivitanud oma esimesed fondid. Sellesse on
mirkimisvéérselt panustanud ka riigipoolsed algatused, nt BIF I, BIF II ja EstFund.
Vaatamata sellele peavad fondijuhid ennast erainvestorite usalduse voitmiseks veel
toestama ja looma endale positiivse track record’i, mis votab 8—12 aastat;

turul tegutsevate fondide mahud on muu Euroopaga vorreldes veel viikesed (ettevotted
peavad suurte rahakaasamiste puhul vaatama Eestist viljapoole ning sellega kaasneb
tavaliselt ka ettevotte tegevuse kolimine Eestist vilja);

Eesti era- ja riskikapitaliinvestorite mitmekesisus on madal, kuna Eestis ning Kesk- ja
Ida-Euroopas laiemalt puudub pikema aja jooksul kogunenud vara nii eraisikutel kui ka
ettevotetel, siis siin  piirkonnas on vdrreldes arenenud Euroopaga vdhem
investeerimisvoimelisi korporatsioone, kindlustusseltse ja traditsioonilisi varakogumeid.

! Finantsinspektsioon: BaltCapi infrastruktuurifond ei kuulu meie jirelevalve alla - Arileht
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https://arileht.delfi.ee/artikkel/120269775/finantsinspektsioon-baltcapi-infrastruktuurifond-ei-kuulu-meie-jarelevalve-alla?utm_source=chatgpt.com

Era- ja riskikapitaliinvestorite kapitali pakkumine Baltikumis 2018-2023

A

= Pangad = Korporatsioonid = Perekondlikud varavalitsejad
= Fondifendid Riiklikud investorid = Muu
u Pensionifondid m Varakad erainvestorid

Kokkuvottes on Balti riski- ja erakapitali 6kosiisteem endiselt arengujargus. Kohaliku kapitali
kéttesaadavus turul soltub jitkuvalt suurel maddral avalikust rahastusest. Olemasolevad
fondijuhid kui ka uued fondijuhtide meeskonnad vajavad jéatkuvalt riigi kui ankurinvestorite
tuge uute fondide edukaks kiivitamiseks. See tagab investeerimistsiiklite stabiilsuse ja
jatkusuutlikkuse, kapitali pideva kéttesaadavuse kohalikul turul ning annab kohalikele
pikaajalistele institutsionaalsetele erainvestoritele kindlustunde ja innustuse investeerida
sellesse varaklassi.

Ulaltoodust tulenevalt antakse eelnduga majandus- ja tddstusministrile volitus suurendada riigi
osalust SmartCapi Riskikapitalifondis 50 mln euro ulatuses, et SmartCap saaks teha fondi (sh
fondifondi) investeeringuid, mis parandaks Eesti ettevotjate kapitali kittesaadavust nii
riskikapitali kui ka erakapitali pakkumise osa. Selleks on kavas laiendada SmartCapi tdnast
Riskikapitalifondi tingimusi ka erakapitalifondidele, mis finantseerivad peamiseks kasvufaasis
traditsioonilise majanduse ettevoteteid.

Eelndu punkti 1 kohaselt on 2025 aastal Riskikapitalifondi osakute soetamiseks riigieelarves
MKMle ette ndahtud 17, 8 mln eurot.

Uhtlasi suunatakse eelndu punktiga 2 BIF II ja EstFund-ist tagasilackumised
Riskikapitalifondi (summas 32,2 mln eurot).

EstFund-ist tagasilackumiste kohta on Vabariigi Valitsus teinud otsuse 4. detsembri 2024. aasta
Vabariigi Valitsuse liikmete ndupidamisel (valitsuskabineti ndupidamine) pdevakorra teemas nr
3 ,,Perioodi 2014-2020 struktuurivahenditest tagasilackuvate rahastamisvahendite edasise
kasutamise ettepanekust (majanduskabinet) “. Nimetatud teemas otsustati:

1. Votta rahandusministri esitatud teave teadmiseks.

2. Jdtkata perioodi 2014-2021 struktuurivahenditest rakendatud rahastamisvahendite
tagasilaekuvate vahendite kasutamist rahastamisvahenditena vdikeste ja keskmise suurusega
ettevotete kasvu- ja arengupotentsiaali toetamiseks ning ettevotluse arendamiseks, arvestades
olemasolevaid turutorkeid.

3. Suunata EstFundist tagasilaekuvad vahendid AS-i SmartCap.
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4. Majandus- ja Kommunikatsiooniministeeriumil uuendada rahastamislepingud Ettevotluse ja
Innovatsiooni Sihtasutusega ning Euroopa Investeerimisfondiga.

Nimetatud otsusega jdi tdpsustamata, millisesse SmartCap-i fondi vahendid tagasi lackuvad.
Fondide viliselt ei saa SmartCap investeeringuid teha. Ettevotluse toetamise ja laenude riikliku
tagamise seaduse (edaspidi ETS) § 52 kohaselt vdib Vabariigi Valitsuse volituse alusel
valdkonna eest vastutav minister oma péadevuse piires otsustada investeerimisfondi asutamise
ja selles osalemise. Seetdttu on vajalik eelndu punktiga 2 tépsustada, et EstFund-i
tagasilackuvad vahendid suunatakse SmartCap-i Riskikapitalifondi.

BIF II tagasilackumised suunatakse kehtiva MKM-i ja EIS-i vahel solmitud lepingu kohaselt
parast BIF II lepinguliste kohustuste 1dppemist (kui kdik tagasimakse on laeckunud ehk Euroopa
Investeerimisfondi prognooside kohaselt aastal 2037) tagasi MKM-ile, kuid ka siin on mdistlik
suunata tagasilackunud vahendid igal aastal jooksvalt Riskikapitalifondi, et neid saaks kasutada
edasi samal eesmérgil Riskikapitalifondi tingimuste kohaselt. Seetottu on vaja muuta MKMi ja
EISi vahel sdlmitud lepingut.

2.2. Finantseerimistehingu moju riigieelarvele

Riigi investeering on tehing finantsvaraga® libi SmartCap-i ja selle poolt valitsetava
Riskikapitalifondi, mille kdigus omandab riik Eesti Véairtpaberikeskuses registreeritud
SmartCap Riskikapitalifondi osakuid. Seega kvalifitseerub investeering riigieelarve seaduse
§ 26 10ike 4 punkti 4 alusel finantseerimistehinguks ehk tehinguks finantsvarade voi -
kohustustega, mille puhul kahekordse kirjendamise pohimdttest tulenevalt tehakse mdlemad
kirjed finantsvarades voi -kohustustes ning mille tulemusena eelarvepositsioon ei muutu.

Kuna investeeringud tehakse turutingimustel ning samuti kaasatakse eraraha, on
investeeringute indikatiivne oodatav tootlus vdrreldav sarnaste investeeringute ajaloolise
tootlustega rahvusvahelistel kapitaliturgudel (ligikaudu kaks korda kasvu algselt investeeritud
kapitali viirtusest fondi eluea jooksul).?

3. Eelnou vastavus Euroopa Liidu éigusele

Eelndu omab puutumust Euroopa Liidu digusega riigiabi kontekstis. SmartCap tagab kooskdla
riigiabi reeglitega. Investeerimisfondi poolt tehtavate investeeringutega ei kaasne iildjuhul
riigiabi, kuna investeeringud plaanitakse teha samaaegselt ja samadel tingimustel koos
erainvestoritega (turutingimustel tehtav ehk nn pari passu tehing). Sellisel viisil tehtud
investeeringud vastavad turumajandusliku investori pdhimottele, kuivord tegu on samavéérse

2 Finantsvara definitsioon: https://www.eestipank.ee/finantsvara

3 2 eFront Insight Euroopa 2012-2016 aastatel asutatud Euroopa riskikapitalifondide vordlusgrupi tootlusnumber
(TVPI) on keskmiselt 1,96x, mis nditab algse investeeringu véirtuse kasvu kordajat.
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tehinguga vastavalt Euroopa komisjoni teatise riigiabi mdiste kohta* ELi toimimise lepingu
artikli 107 16ike 1 tdhenduses osale 4.2.3.1, mistdttu ei ole tegu riigiabiga.

Kui mistahes pohjusel ei ole mdne konkreetse iiksiku investeeringu puhul vdimalik kaasata
piisavas mahus erakapitali, et investeering kvalifitseeruks pari passu tehinguks, on
investeerimisfondi investeeringutele voimalik rakendada riigiabi andmist lubavaid erandeid,
nditeks grupierandi madrusest (Komisjoni midrus nr 651/2014 ELi aluslepingu artiklite 107 ja
108 kohaldamise kohta, millega teatavat liiki abi tunnistatakse siseturuga kokkusobivaks)
tulenevad asjakohased erandid. Erandite kasutamise puhul arvestatakse iihtlasi limiteerivate
tingimuste ja turutdrke eelhindamise olemasolu vajaduse nduetega. Samuti voib vajadusel olla
voimalik kasutada muid Euroopa Komisjoni riigiabi erandeid. Vajaliku abikava
grupierandimiiruse tihenduses, samuti vastava grupierandi teatise konkurentsiseaduse § 342
alusel voi riigiabi teatise konkurentsiseaduse § 34' alusel esitab vajadusel riigiabi andja ehk
SmartCap viiel eelnevalt 1dbi asjakohase riigiabi analiiiisi. Samuti tdidab SmartCap riigiabi
andjana sellises olukorras muid riigiabidiguses sitestatud kohustusi ning kontrollib, kas tehing
vastab koikidele riigiabi reeglitele. Kui antakse vihese tdhtsusega abi, siis tdidab SmartCap
riigiabi andjana konkurentsiseaduse §-s 33 sétestatud tingimusi. Lisaks esitab SmartCap riigiabi
andjana riigiabi andmisel antud abiga seotud andmed riigiabi ja vihese tdhtsusega abi registrile
vastavalt konkurentsiseaduse § 492 15ikele 3.

4. Korralduse rakendamiseks vajalikud kulutused ja korralduse rakendamise eeldatavad
tulud

Korralduse eelndu rakendamiseks vajalik 50 mln eurot on kavas katta jargmiselt: 2025. aasta
riigieelarve seaduses MKM-1 valitsemisalale finantseerimistehinguteks eraldatud summa arvelt
17,8 min eurot. Ulejdsinud sissemakse (32,2 min eurot) kaetakse EstFund-ist ja BIF II
tagasilackumiste arvelt, mis planeeritakse riigieelarvesse alates 2026. aastast.

5. Eelnou kooskolastamine

Eelndu esitati kooskdlastamiseks Rahandusministeeriumile. Rahandusministeerium
kooskolastas eelndu mirkustega. Rahandusministeeriumi mirkused ja MKM vastused on
sisalduvad allolevas tabelis:

Nr | Rahandusministeeriumi mérkus MKMi vastus

1. | Korralduse eelndu punkti 1 kohaselt Arvestatud. Eelndus esinenud eksimus on
tasutakse 17,2 mln eurot 2025. aasta parandatud ja eelndu punkt 1 sdnastatud
riigieelarve seaduses Majandus- ja jargmiselt: “1) 17 800 000 eurot tasutakse
Kommunikatsiooniministeeriumi 2025. aasta riigieelarve seaduses
(MKM) valitsemisala Majandus- ja
finantseerimistehinguteks eraldatud Kommunikatsiooniministeeriumi
vahendite arvelt. Juhime tdhelepanu, et | valitsemisala finantseerimistehinguteks
MKMe-ile on riigi 2025. aasta lisaeelarve | eraldatud vahendite arvelt.”.
seadusega (LEA2025)
finantseerimistehinguteks ette ndhtud

*EUR-Lex - 52016XC0719(05) - EN - EUR-Lex



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=celex%3A52016XC0719%2805%29

17,8 mln eurot, mille kohta on LEA2025
eelndu seletuskirjas margitud, et
,»Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeerium
planeerib Ettevotluse ja Innovatsiooni
Sihtasutuselt tagasi lackunud
laenukdenduste vahendid 17 800 000
eurot suunata finantseerimistehingute
tegemiseks AS SmartCap moodustatud
lepingulises investeerimisfondis
SmartCap Venture Capital Fund.*
Palume selgitada summade erinevuse
pohjusi korralduse eelndu seletuskirjas
vOi viia korralduse eelndu punktis 1
margitud summa vastavusse LEA2025-s
eclarvestatuga.

Korralduse eelndu punkti 2 kohaselt
tasutakse kuni 32,8 mln eurot
investeerimisfondist II Balti
Innovatsioonifond ja EstFund-ist
tagasilaeckuvatest vahenditest. Juhime
tdhelepanu, et koik kavandatavad
finantskohustused, sh tagasilackumiste
arvelt tehtavad uued
finantseerimistehingud, peavad olema
eelarves planeeritud. 2025. aasta
riigieelarve seadus (RE2025) ega
LEA2025 ei sisalda MKM-i puhul
tagasilackumisi I1 Balti
Innovatsioonifondist ega EstFund-ist,
samuti nende tagasilackumiste arvelt
tehtavaid tdiendavaid
finantseerimistehinguid. RE2025
kajastub tagasilackumine MKM-ile
mahus 36 mln eurot, kuid selle kohta on
RE2025 eelndu seletuskirjas mirgitud,
et ,,Ettevotluse ja Innovatsiooni
Sihtasutus ja AS KredEx
Krediidikindlustus on prognoosinud
sihtfondidest COVID-19 eriolukorra
vahendite riigile tagasilackumist 36 min
eurot.” Seetdttu peab korralduse
eelnduga kavandatava investeeringu
mabht piirduma LEA2025-s eelarvestatud
17,8 mln euroga ning me ei saa
kooskolastada korralduse punkte 2 ja 3.

Arvestatud. Eelndu punkti 2 sdnastust on
muudetud jargmiselt: “2) Kuni 32 200 000
tasutakse jdrgnevatel aastatel Il Balti
Innovatsioonifondi ja EstFundi
tagasilaekumiste arvelt tingimusel, et
vastava aasta riigieelarve seaduses on
Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumi
valitsemisalale finantseerimistehinguks
vastavad vahendid ette ndhtud. Sellisel
Jjuhul tuleb Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumil
uuendada rahastamislepingut Ettevotluse
Jja Innovatsiooni Sihtasutuse ning
vajadusel Euroopa Investeerimisfondiga.”.
MKM kavandab BIFII ja EstFundi
tagasilackumised riigieelarvesse alates
2026. aastast, kuid eelndusse lisame
tingimusliku otsuse, mille korral saab
MKM investeeringu Riskikapitalifondi
teha juhul kui vastav summa on
riigieelarves ettendhtud. Sitte lisamisega
el pea MKM tulema iga aasta uuesti
Valitsuselt volitust votma selleks, et
suunata tagasilackumised
Riskikapitalifondi. Punkti uus sdnastus on
Rahandusministeeriumiga lébirdagitud.

Kui mistahes pohjusel ei ole
fondivalitsejal mone konkreetse
tiksikinvesteeringu puhul voimalik
kaasata piisavas mahus erakapitali, et

Arvestatud. Tdiendasime eelndu
seletuskirja punkti 3 riigiabi analiiiisi
labiviimise vajadusega.




see investeering kvalifitseeruks
turutingimustel tehtavaks ehk nn pari
passu tehinguks, vajavad sellised
tehingud eelnevat riigiabi analiilisi.

6. Korralduse joustumine

Korraldus joustub {ildises korras.



