
USALDUSFONDI ÜLEVAADE

02.03.2017



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

09:30 - 10:00 Avasõnad: Sven Sester, Rahandusminister

Sissejuhatus: Antti Perli, ESTVCA õiguskomitee juht

Rahandusminsteeriumi ametnike Ardo-Heiki Ingari ja 
Elo Haugase tänamine ja tunnustamine

10:00 - 11:30 Usaldusfondi tutvustamine ja arutelu:

Andres Siigur, Derling

Rolan Jankelevitsh, Derling

Tõnis Vahesaar, Ellex Raidla

PÄEVAKAVA:



1774: Esimene fond Hollandis Eendragt Maakt Magt (ühtsuses peitub jõud)

1907: UK Limited Partnership Act

….   : Usaldusfondi regulatsioon Lätis

2017: Usaldusfondi regulatsioon Eestis

AJALUGU



SAAMISLUGU

2011 - 2012: mitteavaliku lepingulise fondi regulatsiooni revisjon

2012 oktoober: Ardo-Heiki Ingari kiri EstVCA-le

2013 september: M.Kolk, A.Perli “Usaldusühingu kui investeerimisfondi juriidilise vormi" analüüs

2014 - 2015: IFS eelnõu väljatöötamine, arutelud EstVCA Legal Committees

2016 veebruar: TGS “Estonian Funds Law Review”

2016: IFS eelnõu täiendamine, sh maksuõiguse osas

2017 jaanuar: Uue IFS jõustumine

2017 märts: esimene usaldusfond?



EDASISED SAMMUD

Eesmärk: tekitada ja hoida usaldust!

Riik hoiab sama kurssi ja lahendab vajadusel praktilisi küsimusi

Erasektoris kujuneb professionaalsete nõustajate võrgustik

Rakendame riigi ja erasektori koostöömudelit muudes küsimustes aga proovime olla kiiremad!



Ühisteks era- ja riskikapitali investeeringuteks mõeldud 
investeerimisfond

Regulatsiooni väljatöötamisel on arvesse võetud teiste riikide 
praktikat ning fondijuhtide ja investorite ootuseid

    - Ühendukuningriik
    - Jersey
    - Luxembourg

USALDUSFONDI EESMÄRK



OOTUSED

Maksuläbipaistvus

Paindlik regulatsioon

Selgelt piiritletud investorite vastutus

Konfidentsiaalsus

Lihtne asutamine ja vähene bürokraatia

Väljakujunenud praktika ja professionaalne nõustajaskond



USALDUSFONDIST ÜLDISELT

Usaldusühinguna asutatud alternatiivfond

Vara valitseb kas ise või fondivalitseja

Paindlik regulatsioon - laialdased võimalused tingimuste määramiseks

Investorite piiratud vastutus

Esimene maksuläbipaistev Eesti äriühing

Mitteavalik - ei ole lubatud avalikult pakkuda



STRUKTUUR



TEGEVUSLOAD JA REGISTREERINGUD

Fond tuleb registreerida äriregistris

Fondil ei pea olema FI tegevusluba

Fondi täisosanikul (GP) või eraldiseisval fondivalitsejal peab olema:

     - Eesti või muu liikesriigi AIFM tegevusluba

     - Väikefondivalitseja tegevusluba



VÄIKEFONDIVALITSEJA REGISTREERIMINE

Väikefondi valitsejana saab registreerida, kui valitsetavat vara on alla €100m (või alla €500m, kui 
ei valitse finantsvõimendusega fondi)

Väikefondi valitsejana registreerimiseks tuleb esitada kirjalik avaldus

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

Registreerimine toimub üldjuhul 2 kuu jooksul



FONDI ASUTAMINE (I)

Asutamisprotseduur:

1. Fondi looja asutab täisosaniku (nt osaühingu)

2. Täisosanik registreerib end FI-s väikefondi valitsejana

3. Täisosanik ja investorid sõlmivad usaldusfondi ühingulepingu

4. Täisosanik esitab avalduse usaldusühingu äriregistrisse kandmiseks

5. Usaldusfond kantakse äriregistrisse (usaldusfond on asutatud)



FONDI ASUTAMINE (II)

Dokumendid äriregistrile:
Avaldus:
     - Märge, et tegu on usaldusfondiga
     - Täisosaniku, fondivaitseja ja osade registripidaja andmed
Finantsinspektsiooni kinnitus
Sidevahendite andmed

Tähtajad:
Kuni 2 kuud väikefondivalitseja registreerimiseks FI-s
Kuni 5 tööpäeva usaldusfondi äriregistrisse kandmiseks



OSANIKE VASTUTUS

Täisosanik vastutav oma varaga usaldusfondi kohustuste eest

Investorid (usaldusfondi osanikud) usaldusfondi kohustuste eest ei vastuta 

     - Peavad tegema sissemaksed ja panused vastavalt üldlepingule

     - Vastutus võib tekkida kui osalevad usaldusfondi igapäevases juhtimises

IFS-is olemas selge safe harbour säte, mis loetleb tegevused, mida ei loeta igapäevaseks juhtimiseks 



INVESTORITE SAFE HARBOUR
Usaldusfondi esindamine talle antud volituse piires

Õigusaktidest või ühingulepingust tulenevate üldiste investorite õiguste teostamine

Täisosaniku või fondivalitseja nõustamine usaldusfondi juhtimist puudutavates küsimustes (v.a 
siduvate korralduste andmine)

Usaldusfondi kohustuste tagamine

Ühingulepingu muutmise otsustamine

Seisukoha väljendamine (sh hääletamine) järgmistes küsimustes: (a) fondi lõpetamine või tegevuse 
jätkamine, (b) fondi arvel tehingute tegemine vara omandamiseks, (c) osakute võõrandamine või 
koormamine, (d) usaldusfondi investeerimispoliitika muutmine, (e) usaldusfondi ühinemine, (f) osaniku 
ühinemine fondiga, (g) osaniku lahkumine  või väljaarvamine, (h) usaldusfondi arvel osanikega 
tehingu tegemine



FONDI ÜHINGULEPING

Fondi tegevuse alusdokument

Täisosaniku ja investorite õigused ja kohustused
Fondi vara valitsemise põhimõtted ja tingimused

Lepinguvabadus - “kui ühingulepingus ei ole sätestatud teisiti”

IFS sätestab usaldusfondi suhtes kehtivaid nõuded

Suur osa nõuetest on kohaldatavad, kui ühingulepingus ei lepita 
teisiti kokku



ÜHINGULEPINGUS  
REGULEERITAVAD KÜSIMUSED

Fondi eesmärk ja investeerimispoliitika
Fondi tähtaeg
Osanike sissemaksed ja muud panused (nt laenude andmine)
Kasumi jaotamine ja maksmine
Osanike kaasamine ning nende lahkumine ja fondist väljaarvamine
Otsused, mille tegemine vajab investorite nõusolekut
Fondi vara arvelt tasude maksmine (sh carried interest, juhtimistasud jne) ning kulude (sh 
asutamiskulud, jooksvad kulud jne) hüvitamine
Fondi osade võõrandamine

Fondi lõpetamine ja likvideerimine



ÜHINGULEPINGU ÜLESEHITUS

1. Parties

2. Introduction (or Recitals)

3. Definitions and Interpretation

4. Name and Place of Business

5. Establishment

6. Purpose of the Partnership

7. Duration of Partnership

8. Capital and Loan Contributions

9. Loan Commitment

10. Allocations, Sharing and Distributions of Partnership Profits

11. Carried Interest

12. Appointment and Removal of the General Partner

13. Powers, Rights and Duties of the General Partner

14. Powers of Limited Partner

15. Withdrawal of Partners

16. Borrowing and Bridge Financing

17. Establishing a New Fund

18. Co-Investment Rights


19. Fees and Expenses: Management Fee, Establishment 
Costs, Transaction Costs, Fee Income

20. Transfer of Interests – Limited Partners and General 
Partner

21. Termination of Partnership

22. Follow-on Investments

23. Accounts and Reports

24. Meetings of Investors

25. Consents, Meetings and Votes

26. Representations and Warranties

27. Advisory Board

28. Information Memorandum

29. Deed of Adherence

30. Variation of Agreement

31. Indemnification of General Partner

32. International Issues

33. Miscellaneous Legal Issues

34. Legal Opinions

35. Documents to be signed by Investors




SISSEMAKSED JA LAENUD

Investorid võivad investeerida nii sissemaksuna kui ka laenudega

Tüüpiliselt minimaalsed sissemaksed ja enamus investeeringutest antakse laenudena

Sissemakset võib suurendada üksnes osanike nõusolekul. Sissemakset võib vähendada 
osaniku nõusolekul või muul ühingulepingus sätestatud juhul.

Laenud lepitakse kokku commitment’idena

Võimalikud ka sildfinantseerimise kokkulepped



VÄLJAMAKSED FONDIST

Lai lepinguvabadus:

Kasumi väljamaksmine on keelatud, kui selle tulemusel ei suudaks fond täita oma kohustusi

Piirang ei puuduta laenude tagasimakseid

Tüüpiline väljamaksete järjekord:

1. Täisosaniku juhtimistasu (priority profit share)

2. Investorite laenude tagasimaksed

3. Investorite preferred return (hurdle rate)

4. Maksed vastavalt carried interest kokkuleppele



CARRIED INTEREST
Carried Interest (carry)  - fond edukusest sõltuv fondijuhi (GP) osa 
kasumist

Tüüpilised meetodid:
Whole fund
Carry makstakse pärast kõigi investorite laenude tagasimaksmist
Catch-up - preferred return arvestamine carry kindlaksmääramisel

Deal by deal
Carry arvestamine toimub eraldi iga investeeringu realiseerimisel
Võidakse arvesse võtta eelmiste investeeringute kahjumit
Tihti lisatakse clawback sätted



OSANIKE LIITUMINE JA  
LAHKUMINE (I)

Usaldusfondi osa on vabalt võõrandatav, kui ühingulepingus ei ole 
sätestatud teisiti

Osanikul on õigus lahkuda usaldusfondist ja nõusa osa 
tagasivõtmist üksnes ühingulepingus sätestatud tingimustes ja 
korras

Ühingulepingus kehtestatud korras võib täisosaniku või 
usaldusosaniku usaldusfondist välja arvata või sundvõõrandada 
tema osa



OSANIKE LIITUMINE JA  
LAHKUMINE (II)

Tihti ühingulepingus:

Täisosaniku change of control klausel
Võõrandamise eeltingimuseks õigusarvamused, et võõrandamine 
ei kahjusta fondi ega ei ole vastuolus fondi tingimustega
Võimalik kokku leppida ostueesõiguses

Lahendamist vajavad rahvusvahelised teemad:

Employee Retirement Income Security Act (ERISA)

Unrelated Business Taxable Income (UBTI)



MUUD KOKKULEPPED ÜHINGULEPINGUS

Tasud ja kulud: asutamiskulud, tehingukulud, priority profit share, fee income
Uute fondide loomise piirangud
Nõuded investorite ühisinvesteerimisele
Nõuded jätkuinvesteeringutele
Aruandlus
Investorite koosolekute kord ja hääletamiseprotseduur
Investorite nõusolekut vajavad küsimused
Kinnitused
Advisory Board tegevus
Ühingulepingu muutmise tingimused ja kord
Konfidentsiaalsuskohustus
Teated jms



MAKSULÄBIPAISTVUS (I)

Tsiviilõiguse mõttes tavaline juriidiline isik - maksunduslikult isikuna 
ei käsitleta (“vaadatakse läbi”)

Tulumaksuga maksustamisel ei ole maksumaksja ega Eesti resident:
- Teenitud tulu omistatakse otse fondi investoritele (tulu on realiseeritud 
olenemata väljamaksetest ja 
- Tulu maksustatakse justkui investorid oleks selle teeninud ilma 
usaldusfondi vahenduseta

Eesmärgid:

- Tagada fondi kaudu investeeringute ja otseste investeeringute 
võrdväärset maksustamist  (vältida moonutust)
- Tagada investoritele juurdepääs topeltmaksustamise vältimise lepingute 
allikariikidega



MAKSULÄBIPASITVUS (II)

Fondi tulu (nt dividenditulu) omistatakse otse 
investorite

Kohanduma peaks Target’i asukohariigi ja investori 
residendiriigi vaheline topeltmaksustamise vältimise 
leping

Fondile endale Eesti maksulepinguid üldjuhul ei 
kohaldu (ei ole maksumaksja, ei ole resident)

Target’i asukohariigis  kinnipeetud tulumaks 
loetakse Investori tulumaksukohustuseks



TSIVIILÕIGUSLIK LÄBIPAISTVUS?

MAKSULÄBIPAISTVAD

ei ole jur. isikud  
(tsiviilõiguslikult läbipaistvad):

Inglise Limited Partnership
Jersey Limited Partnership
Läti Komanditsabiedriba

Luxemburgi SCSp

MAKSULÄBIPAISTVAD

on jur. isikud  
(tsiviilõiguslikult läbipaistmatud):

Luxemburgi SCS
Inglise LLP*

Eesti Usaldusfond

Eestis oleks põhimõtteliselt võimalik ka fond seltsingu vormis (tsiviilõiguslikult läbipaistev), kuid valik sai tehtud usaldusühingu vormi kasuks. 




TULU OMISTAMINE INVESTORILE (I)
Investor - residendist juriidiline isik
- Maksab talle omistatud tuluosalt tulumaksu oma kasumi jaotamisel

Investor - residendist füüsiline isik

- Omistatakse tema osalusele vastav osa usaldusfondi tulust (nt intress, dividend või kasu vara 
võõrandamisest) - justkui oleks väljamakse tehtud investorile endale
- Tulu on realiseeritud sõltumata fondi väljamaksetest 

- Kui usaldusfond saab tulu kasuna vara võõrandamisest (nt osalus äriühingus), siis omistatakse 
investorile ka proportsionaalne osa soetamismaksumusest

- Kui usaldusfond tegelikult investorile kasumit jaotab - topeltmaksustamist ei teki

Seega: üldjuhul residendist füüsilise isikuna investeerida ei ole mõistlik



TULU OMISTAMINE EESTI INVESTORILE (II)
Eeldused

- Target jaotab       dividendi 600
- Target maksab     intressi 400

Osaühing

- Raamatupidamislik käsitlus: investeeringu kajastamine (kapitaliosalus vs 
soetamismaksumus)
- Maksuarvestus: Saadud dividendid 600 (edasi jaotamine maksuvaba ja 
maksustatav), intressitulu 400 (maksustatav jaotamisel)

Füüsiline isik:

- Kassapõhisus asendub tekkepõhisusega: Maksustatav tulu on 400, kinnipetud 
tulumaksu saab proportsionaalselt arvesse võtta, dividenditulu 600 on maksuvaba

Usaldusfondi informatsioonikohustus EMTA ees: 1 veebruar

Saadud tulu, investorite nimed, osaluse suurused, omistatava tulu proportsioon, 
residentsus



TULU OMISTAMINE EESTI INVESTORILE 
(MITTERESIDENT) (III)

Maksustatakse ainult tulu, mida otse investeerimise korral maksustatakse 
Eesti allikatuluna

Eelkõige tulu, mis on saadud seoses Eestis asuva kinnisvaraga (kasu vara 
võõrandamisest, üüritulu, intress)

Kaudse kinnisvara tulu reeglid - kui:

- fond saab kasu osaluse võõrandamisest ühingus, mille varast mooustab 
otse või kaudselt üle 50% Eesti kinnisvara, ja 

- fondil on tehingu ajal vähemalt 10% osalus, siis

maksustatakse kasu mitteresidendi tuluna olenemata mitteresidendi enda 
osalusest fondis



KÄIBEMAKS
Üldine:
Käibemaksukulu investeerimisfondile on lõplik kulu
Euroopa õigus:
Käibemaksust on vabastatud eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamine
- UCITS
- Sarnaste tunnustega mitteavatud fond (olemuslik tunnetuse konkurents), st mille suhtes teostatakse 
erilist riikliku järelvalvetEesti lähenemine:
Järelvavle kategooriad:
- fondivalitseja tegevusluba, lihtsustatud tegevusluba, registreering, ei ükski eelnevaist
- Seega kohandusb KM vabastus valitsemisteenusele, mida osutab:
    - Fondivalitseja tegevusloaga fondivalitseja (sh mitte IFSi fond)
    - FI registreeringuga fondivalitsejale (ainult IFS alusel asutatud fondidele, sh usaldusfond)



OHUKOHAD

Läbipaistvuse mittetunnustamine
Investori koduriik ei tunnusta UF’i maksuõiguslikku läbipaistvust
- Ebaõigesti ülesseatud struktuur (blocker struktuur)
- ATAD 2 regulatsioon (Artikkel 9a jõustub 2022)

Läbipaistvuse tunnustamine Eestis
Kuidas kontrollida välismaiseid isikuid?

Püsiv tegevuskoht ja kinnipeetavad maksud, (FATCA)



KONTAKTID

ANTTI PERLI 
ESTVCA juhatuse liige ja 


õiguskomitee juht

antti@estvca.ee

+372 511 6130


ANDRES SIIGUR 
Partner, Derling


andres.siigur@derling.ee

+372 5559 9719 


ROLAN JANKELEVITSH 
Partner, Derling


rolan.jankelevitsh@derling.ee

+372 510 2076 


TÕNIS VAHESAAR 
Nõunik, Ellex Raidla


tonis.vahseraar@ellex.ee

+372 640 7170


mailto:antti@estvca.ee?subject=


TÄNUD!


