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PAEVAKAVA:

09:00 - 09:30 Kogunemine, kohvi ja hommikusOOk

09:30 - 10:00 Avasonad: Sven Sester, Rahandusminister
Sissejuhatus: Antti Perli, ESTVCA oiguskomitee juht

Rahandusminsteeriumi ametnike Ardo-Heliki Ingari ja
Elo Haugase tanamine ja tunnustamine

10:00 - 11:30 Usaldusfondi tutvustamine ja arutelu:
Andres Siigur, Derling
Rolan Jankelevitsh, Derling

Tonis Vahesaar, Ellex Raidla
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o 1774: Esimene fond Hollandis Eendragt Maakt Magt (Uhtsuses peitub joud)

ERCHERI
DE ART IARRINGTONS
\GNLET I( WORKS

o 1907: UK Limited Partnership Act

O .... :Usaldusfondiregulatsioon Latis

O 2017: Usaldusfondi regulatsioon Eestis
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SAAMISLUGU

o 2011 - 2012: mitteavaliku lepingulise fondi regulatsiooni revisjon

o 2012 oktoober: Ardo-Heiki Ingari kiri EstVCA-le

o 2013 september: M.Kolk, A.Perli “Usaldusuhingu kui investeerimisfondi juriidilise vormi" anallus
o 2014 - 2015: IFS eelnou valjatddtamine, arutelud EstVCA Legal Committees

o 2016 veebruar: TGS “Estonian Funds Law Review”

o 2016: IFS eelnou taiendamine, sh maksuoiguse osas

o 2017 jaanuar: Uue IFS joustumine

o 2017 marts: esimene usaldusfond?



DASIS
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Eesmark: tekitada ja hoida usaldust!

Riik hoiab sama kurssi ja lahendab vajadusel praktilisi klisimusi

Erasektoris kujuneb professionaalsete noustajate vorgustik
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Rakendame riigi ja erasektori koostoomudelit muudes kusimustes aga proovime olla kiiremad!



USALDUSFONDI EESMARK

O Uhisteks era- ja riskikapitali investeeringuteks méeldud
iInvesteerimisfond

O Regulatsiooni valjato6tamisel on arvesse voetud teiste riikide
praktikat ning fondijuhtide ja investorite ootuseid

- Uhendukuningriik
- Jersey

- Luxembourg
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OOTUSED

O Maksulabipaistvus

o Paindlik regulatsioon

O Selgelt piiritletud investorite vastutus
o Konfidentsiaalsus

O Lihtne asutamine ja vahene burokraatia

O Valjakujunenud praktika ja professionaalne noustajaskond
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o0 Usaldusuihinguna asutatud alternatiivfond

o Vara valitseb kas ise voi fondivalitseja

O Paindlik regulatsioon - laialdased voimalused tingimuste maaramiseks

O Investorite piiratud vastutus

O Esimene maksulabipaistev Eesti ariuhing

o Mitteavalik - el ole lubatud avalikult pakkuda

OIS
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O Fond tuleb registreerida ariregistris

o Fondil el pea olema Fl tegevusluba

~GIST

RINGU

O Fondi taisosanikul (GP) voi eraldiseisval fondivalitsejal peab olema:

- Eesti voi muu liikesriigi AIFM tegevusluba

- Vaikefondivalitseja tegevusluba
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RIMITN

Vaikefondi valitsejana saab registreerida, kui valitsetavat vara on alla €100m (voi alla €500m, kui
ei valitse finantsvoimendusega fondi)

Vaikefondi valitsejana registreerimiseks tuleb esitada kirjalik avaldus

Avalduse lisad: kontaktandmed, pohikiri, valitsetava(te) fondi(de) andmed ning teave fondi(de)
investeerimispoliitika kohta

Registreerimine toimub tldjuhul 2 kuu jooksul
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~ONDIASUTAMINE (1)

o Asutamisprotseduur:

1. Fondi looja asutab taisosaniku (nt osathingu)

2. Taisosanik registreerib end Fl-s vaikefondi valitsejana
3. Taisosanik ja investorid solmivad usaldusfondi Ghingulepingu
4. Taisosanik esitab avalduse usaldusuhingu ariregistrisse kandmiseks

5. Usaldusfond kantakse ariregistrisse (usaldusfond on asutatud)




~ONDIASUTAMINE (1)

o Dokumendid ariregistrile:
Avaldus:
- Marge, et tegu on usaldusfondiga
- Taisosaniku, fondivaitseja ja osade registripidaja andmed
Finantsinspektsiooni kinnitus
Sidevahendite andmed

O Tahtajad:
Kuni 2 kuud vaikefondivalitseja registreerimiseks Fl-s
Kuni 5 toopaeva usaldusfondi ariregistrisse kandmiseks
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OSANIKE VASTUTUS

O Taisosanik vastutav oma varaga usaldusfondi kohustuste eest
o Investorid (usaldusfondi osanikud) usaldusfondi kohustuste eest ei vastuta
- Peavad tegema sissemaksed ja panused vastavalt tldlepingule

- Vastutus voib tekkida kui osalevad usaldusfondi igapaevases juhtimises

O |FS-is olemas selge safe harbour sate, mis loetleb tegevused, mida ei loeta igapaevaseks juhtimiseks
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INVESTORITE SAFE HARBOUR

O Usaldusfondi esindamine talle antud volituse piires

o Oigusaktidest vdi Uhingulepingust tulenevate Uldiste investorite diguste teostamine

O Taisosaniku voi fondivalitseja noustamine usaldusfondi juhtimist puudutavates klisimustes (v.a
siduvate korralduste andmine)

O Usaldusfondi kohustuste tagamine

o Uhingulepingu muutmise otsustamine

o Seisukoha valjendamine (sh haaletamine) jargmistes kusimustes: (a) fondi lopetamine voi tegevuse
jatkamine, (b) fondi arvel tehingute tegemine vara omandamiseks, (c) osakute voorandamine voi
koormamine, (d) usaldusfondi investeerimispoliitika muutmine, (e) usaldusfondi thinemine, (f) osaniku
tuhinemine fondiga, (g) osaniku lahkumine voi valjaarvamine, (h) usaldusfondi arvel osanikega
tehingu tegemine
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“ONDI UHINGUL

o Fondi tegevuse alusdokument

Taisosaniku ja investorite oigused ja kohustused

Fondi vara valitsemise pohimotted ja tingimused

O Lepinguvabadus - “kui Uhingulepingus ei ole satestatud teisiti”
IFS satestab usaldusfondi suhtes kehtivaid nouded

Suur osa nouetest on kohaldatavad, kui Ghingulepingus ei lepita
teisiti kokku
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UHINGULEPINGUS
REGULEERITAVAD KUSIMUS

i
),

Fondi eesmark ja investeerimispoliitika
Fondi tahtaeg
Osanike sissemaksed ja muud panused (nt laenude andmine)

Kasumi jaotamine ja maksmine

O O O O O

Osanike kaasamine ning nende lahkumine ja fondist valjaarvamine

O

Otsused, mille tegemine vajab investorite nousolekut

O

Fondi vara arvelt tasude maksmine (sh carried interest, juhtimistasud jne) ning kulude (sh
asutamiskulud, jooksvad kulud jne) havitamine

O Fondi osade voorandamine

© Fondi lopetamine ja likvideerimine



UHINGULEPINGU ULES

. Parties

. Introduction (or Recitals)

. Definitions and Interpretation

. Name and Place of Business

. Establishment

. Purpose of the Partnership

. Duration of Partnership

. Capital and Loan Contributions

. Loan Commitment

. Allocations, Sharing and Distributions of Partnership Profits
. Carried Interest

. Appointment and Removal of the General Partner
. Powers, Rights and Duties of the General Partner
. Powers of Limited Partner

. Withdrawal of Partners

. Borrowing and Bridge Financing

. Establishing a New Fund

. Co-Investment Rights
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19. Fees and Expenses: Management Fee, Establishment
Costs, Transaction Costs, Fee Income
20. Transfer of Interests — Limited Partners and General
Partner

21.
22.
23.
24.
295.
20.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
39.

Termination of Partnership
Follow-on Investments

Accounts and Reports

Meetings of Investors

Consents, Meetings and Votes
Representations and Warranties
Advisory Board

Information Memorandum

Deed of Adherence

Variation of Agreement
Indemnification of General Partner
International Issues
Miscellaneous Legal Issues

Legal Opinions

Documents to be signed by Investors



SISSEMAKSED JA LAENUD
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Investorid voivad investeerida nii sissemaksuna kui ka laenudega

Taupiliselt minimaalsed sissemaksed ja enamus investeeringutest antakse laenudena

Sissemakset voib suurendada Uksnes osanike nousolekul. Sissemakset voib vahendada
osaniku nousolekul voi muul Ghingulepingus satestatud juhul.

Laenud lepitakse kokku commitment’idena

Voimalikud ka sildfinantseerimise kokkulepped

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



ESTVCA / esoumenimesau
AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA

VALJAMAKSED FONDIST

o Lai lepinguvabadus:

Kasumi valjamaksmine on keelatud, kui selle tulemusel el suudaks fond taita oma kohustusi

Piirang el puuduta laenude tagasimakseid

O Tudpiline valjamaksete jarjekord:
1. Taisosaniku juhtimistasu (priority profit share)
2. Investorite laenude tagasimaksed
3. Investorite preferred return (hurdle rate)

4. Maksed vastavalt carried interest kokkuleppele



CARRIED INTEREST

o Carried Interest (carry) - fond edukusest soltuv fondijuhi (GP) osa
kasumist

TuUpilised meetodid:

© Whole fund
Carry makstakse parast koigi investorite laenude tagasimaksmist
Catch-up - preferred return arvestamine carry kindlaksmaaramisel

o Deal by deal
Carry arvestamine toimub eraldi iga investeeringu realiseerimisel
Voidakse arvesse votta eelmiste investeeringute kahjumit
Tihti lisatakse clawback satted




OSANIKE LITTUMINE JA
L ARKUMINE (1)

O Usaldusfondi osa on vabalt voorandatav, kui Uhingulepingus ei ole
satestatud teisiti

O Osanikul on oigus lahkuda usaldusfondist ja nousa osa
tagasivotmist Uksnes Uhingulepingus satestatud tingimustes ja
korras

O Uhingulepingus kehtestatud korras voib taisosaniku voi
usaldusosaniku usaldusfondist valja arvata voi sundvoorandada
tema osa




OSANIKE LITTUMINE JA
L ARKUMINE (I1)

o Tihti uhingulepingus:
Taisosaniku change of control klausel

Voorandamise eeltingimuseks oigusarvamused, et voorandamine
el kahjusta fondi ega el ole vastuolus fondi tingimustega

Voimalik kokku leppida ostueesoiguses

© Lahendamist vajavad rahvusvahelised teemad:
Employee Retirement Income Security Act (ERISA)

Unrelated Business Taxable Income (UBTI)
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Tasud ja kulud: asutamiskulud, tehingukulud, priority profit share, fee income
Uute fondide loomise piirangud

Nouded investorite Uhisinvesteerimisele

Nouded jatkuinvesteeringutele

Aruandlus
Investorite koosolekute kord ja haaletamiseprotseduur
Investorite nousolekut vajavad kisimused

Kinnitused

Advisory Board tegevus
Uhingulepingu muutmise tingimused ja kord
Konfidentsiaalsuskohustus
Teated ms

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
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MAKSULABIPAISTVUS (1)

O Tsiviiloiguse mottes tavaline juriidiline isik - maksunduslikult isikuna
el kasitleta (“vaadatakse labi”)

O Tulumaksuga maksustamisel el ole maksumaksja ega Eesti resident:

- Teenitud tulu omistatakse otse fondi investoritele (tulu on realiseeritud
olenemata valjamaksetest |a

- Tulu maksustatakse justkui investorid oleks selle teeninud ilma
usaldusfondi vahenduseta

© Eesmargid:

- Tagada fondi kaudu investeeringute ja otseste investeeringute
vordvaarset maksustamist (valtida moonutust)

- Tagada investoritele juurdepaas topeltmaksustamise valtimise lepingute
allikariikidega
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MAKSULABIPASITVUS (1)

P Investor n

O Fondi tulu (nt dividenditulu) omistatakse otse :
investorite - dividendid

0 Kohanduma peaks Target’i asukohariigi ja investori
residendiriigi vaheline topeltmaksustamise valtimise

Iep"KJ dividendid ,’ ﬁ:uﬂ_q”{
(maksuoiguslik ) . \
o Fondile endale Eesti maksulepinguid tldjuhul ei tolgendus)

kohaldu (ei ole maksumaksja, ei ole resident) |
- dividendid

O Target’i asukohariigis kinnipeetud tulumaks
loetakse Investori tulumaksukohustuseks

Target




TSIVILOIGUSLIK LA

MAKSULABIPAISTVAD

el ole jur. isikud

Inglise Limited Partnership

Jersey Limited Partnership
Lati Komanditsabiedriba

Luxemburgi SCSp

(tsiviiloiguslikult labipaistvad):

S|
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PAIS TVUST

MAKSULABIPAISTVAD

on jur. isikud
(tsiviiloiguslikult labipaistmatud):

Luxemburgi SCS

Inglise LLP~*

Eesti Usaldusfond

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
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Eestis oleks pohimotteliselt voimalik ka fond seltsingu vormis (tsiviiloiguslikult 1abipaistev), kuid valik sai tehtud usaldustihingu vormi kasuks.
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TULU OMISTAMINE INVESTORILE (1)

o Investor - residendist juriidiline isik

- Maksab talle omistatud tuluosalt tulumaksu oma kasumi jaotamisel
O Investor - residendist fuusiline isik

- Omistatakse tema osalusele vastav osa usaldusfondi tulust (nt intress, dividend voi kasu vara
voorandamisest) - justkui oleks véljamakse tehtud investorile endale

- Tulu on realiseeritud soltumata fondi valjamaksetest

- Kui usaldusfond saab tulu kasuna vara voorandamisest (nt osalus arithingus), siis omistatakse
iInvestorile ka proportsionaalne osa soetamismaksumusest

- Kui usaldusfond tegelikult investorile kasumit jaotab - topeltmaksustamist ei teki

O Seega: uldjuhul residendist fuusilise isikuna investeerida ei ole moistlik
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(1)

TULU OMISTAMIN STINVESTORIL

O Eeldused

- Target jaotab  dividendi 600 &n
Non-res - s
- Target maksab  intressi 400 investor ot
o Osauhing 30% 20% 509%

- Raamatupidamislik kasitlus: investeeringu kajastamine (kapitaliosalus vs
soetamismaksumus)

- Maksuarvestus: Saadud dividendid 600 (edasi jaotamine maksuvaba ja
maksustatav), intressitulu 400 (maksustatav jaotamisel)

O Fuusiline isik: .

- Kassapohisus asendub tekkepohisusega: Maksustatav tulu on 400, kinnipetud
tulumaksu saab proportsionaalselt arvesse votta, dividenditulu 600 on maksuvaba

O Usaldusfondi informatsioonikohustus EMTA ees: 1 veebruar

Saadud tulu, investorite nimed, osaluse suurused, omistatava tulu proportsioon,
residentsus
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TULU OMISTAMIIN STHINVESTORILE
(MITTERESIDENT) (I11)

o Maksustatakse ainult tulu, mida otse investeerimise korral maksustatakse Non-res Non-res Non-res
Eesti allikatuluna investor investor investor

=

1% 20% - 50%

O Eelkoige tulu, mis on saadud seoses Eestis asuva kinnisvaraga (kasu vara
voorandamisest, Udritulu, intress)

O Kaudse kinnisvara tulu reeglid - kui:

> 10%

- fond saab kasu osaluse voorandamisest Ghingus, mille varast mooustab
otse voi kaudselt Ule 50% Eesti kinnisvara, ja

Eesti Kinnisvara-
- fondil on tehingu ajal vahemalt 10% osalus, siis thing
maksustatakse kasu mitteresidendi tuluna olenemata mitteresidendi enda m

osalusest fondis
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CAIBEMAKS

o Uldine:
Kaibemaksukulu investeerimisfondile on loplik kulu
©  Euroopa oigus:
Kaibemaksust on vabastatud eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamine

- UCITS
- Sarnaste tunnustega mitteavatud fond (olemuslik tunnetuse konkurents), st mille suhtes teostatakse

©  Eesti lahenemine:
Jarelvavle kategooriad:
- fondivalitseja tegevusluba, lihtsustatud tegevusluba, registreering, ei Ukski eelnevaist
- Seega kohandusb KM vabastus valitsemisteenusele, mida osutab:
- Fondivalitseja tegevusloaga fondivalitseja (sh mitte IFSi fond)
- Fl registreeringuga fondivalitsejale (ainult IFS alusel asutatud fondidele, sh usaldusfond)
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OHUKOHAD

o Labipaistvuse mittetunnustamine
Investori koduriik ei tunnusta UF’i maksuoiguslikku labipaistvust
- Ebadigesti Ulesseatud struktuur (blocker struktuur)
- ATAD 2 regulatsioon (Artikkel 9a joustub 2022)

O Labipaistvuse tunnustamine Eestis
Kuidas kontrollida valismaiseid isikuid?

O Pusiv tegevuskoht ja kinnipeetavad maksud, (FATCA)
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CONTAKTID

ESTVéxTLTrI];ESI?eLIIiige ia ANDRES SIIGUR ROLAN JANKELEVITSH TONIS VAHESAAR
Siguskomitee juht Partner, Derling Partner, Derling Nounik, Ellex Raidla
antti@estvca ee andres.siigur@derling.ee rolan.jankelevitsh@derling.ee tonis.vahseraar@ellex.ee
' +372 5559 9719 +372 510 2076 +372 640 7170

+372 511 6130
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