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Sissejuhatus

Ettevotlusmaastikul on arilihingute ostmine ja mildmine ning thinemine ja jagunemine tavaline aripraktika.
Tehinguid tehakse nii omavahendite arvelt kui ka voorkapitali kaasates ning voimalusi Umberstrukturee-
rimistehinguteks on erinevaid - naiteks osaluse valjaost laenuga, mille puhul kasutatakse ostutehingu
tegemiseks spetsiaalselt loodud ariuhingut ning viiakse labi debt push-down tehing.

Tana ei maksusta tulumaksuseadus otseselt selliste skeemide kasutamist, kuid sellest hoolimata on
maksuhaldur ka varem neid skeeme jalginud, mistottu valitseb turul erinev arusaam selliste struktuuride
kasutamisest ja vdimalikust maksustamisest (Aava, 2023). Tehingute maksustamisse selguse toomise
huvides on maksuhaldur alustanud selgitava juhendi koostamist. Turuosalised toovad aga valja, et mak-
suhalduri tanane soov neid tehinguid maksustada ning selgitada seda vaid juhendiga ei ole korrektne ning
maksustamise v&i mittemaksustamise arutelu peaks toimuma seaduse tasandil (Pokk, 2024). Samuti on
toodud ka valja, et kui soov on maksustada vaid selliseid ostutehinguid, mille ainus eesmark on olnud mak-
sudest kdrvalehoidumine, siis saaks ka ilma juhendita tana tulumaksuseaduses olevate lldiste kuritarvituse
vastu voitlemise satetega tehinguid maksustada (Pruul, 2024). On esitatud ka arvamusi, et maksustades
koiki tehinguid ja maksumaksjaid ning jattes arvestamata, kas tehing tehakse kuritarvituse eesmargil voi
mitte, mojutaks see Eesti investeeringute maastikku ja domineerima hakkava valiskapitali osakaalu tottu
kaoks Eesti turg ara (Kiisk, 2024).

Samas on maksuhalduril digus maksuseadusi kommenteerida ja selgitavaid juhendeid koostada (maksu-
korralduse seadus, 2002, § 15), kui sellega ei riivata head digustava ehk juba toimunud tehingute puhul
maksuhaldur sekkuma ei hakka (Aasapéllu, 2024). Sellest hoolimata on turul seisukoht, et enne otsuste
langetamist tuleks astuda samm tagasi tanase Eestis kehtiva kassapohise slisteemi algideeni. Sajandi-
vahetuseloli seaduseloojate kandev idee, et kuniks kasum jaab Eestisse ja ettevotetesse, siis maksustamise
kohta ei teki. Usna ruttu ilmus aga seadusele uus redaktsioon, tuues niigi kaugele liikkatud maksukohustuse
sammukese lahemale — maksustati esimest kasumi jaotamist, andes topeltmaksustamise valtimiseks
edaspidi jaotatud kasumile maksuvabastus. (Talur, 2024)

Kdneisikute hinnangul ei kuulu debt push-down skeemid Eestis maksustamisele, kuna selline ei ole olnud
seadusandija soov Eestis kehtiva tulumaksusilisteemi loomisel. Jargnev kirjutis on 2024. aasta alguses tulise
vaidluse keskmeks saanud debt push-down skeemide maksustamise voi mittemaksustamise akadeemiline
ja selgitav Ulevaade, keskendudes peamiselt kahele kiisimusele:

«  Kas Eestis kehtiv ettevotte/juriidilise isiku tulumaksustlisteem vdimaldab selliseid tehinguid mak-
sustada?

- Kas slisteemi kehtestamisel lildse oli sellistel puhkudel eesmargiks kasumi maksustamine?
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T66 koosneb viiest osast. Esimeses osas tutvustatakse Eestis kehtivat tulumaksusiisteemi. Ule terve
maailma on kasutusel tekkepdhine tulumaksusilisteem, kuid Eesti kasutab kassapdhist tulumaksuslisteemi
ning kirjutise paremaks moistmiseks on oluline, et lugejale seda selgitatakse. Teises osas tehakse erinevate
tulumaksustisteemide puhul laekuvast maksutulust tlevaade ning kolmandas osas kirjeldatakse pdhja-
likult debt push-down tehingu Uksikasju. Neljandas osas tuuakse paralleel investeerimistehinguga ning
selgitatakse, miks peaks ostu-mulgitehing toimuma ostja ja milja vahel, tuues sinna juurde ka peegelduse
rahvusvahelisest kontekstist. Eeskatt analllsitakse, mida teised riigid debt push-down tehingute kasitluste
kohta akadeemilises kontekstis kirjutanud on. Viimases peatukis esitatakse lldised jareldused ning ideed
edasisteks akadeemilisteks uuringuteks, kuna kirjutises on kasitletud ja selgitatud vaga kitsalt vaid Uhte

tehingu liiki ning l&pus on esitatud llevaade kasutatud kirjandusest.
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1. Eesti ettevotte
tulumaksusitisteem

Sisuliselt maksustatakse kogu maailmas ettevotete teenitud kasumeid aastal, mil kasum tekkis, ehk
juriidilistele isikutele kehtib tekkep&hine tulumaksusiisteem. Uldistatult tahendab see, et majandusaasta
l6ppedes arvutatakse arilihingu raamatupidamislik kasum, millest tehakse seadusega lubatavaid maha-
arvamisi, ning saadud tulem kuulub tulumaksuga maksustamisele.

Vastukaaluks klassikalisele tulumaksustisteemile on Eestis alates 2000. aastast kehtinud kassapdhine
tulumaksusiisteem, mis oma sisult tahendab, et arithingute maksukohustus tekib alles siis, kui raha on
ettevottest dividendidena osanikele jaotatud. Teenitud tulud aga puUsivad maksustamata ehk maksuko-
hustus on likatud edasi kuni selle jaotamiseni. (Masso, 2011, p. 4) Detailselt tahendab see, et juriidilistel
isikutel tekib maksukohustus kasumi jaotamisel sdltumata jaotamise viisist ja vormist (tulumaksuseadus
§ 1), ehk kui aritihing teeb kingitusi, annetusi, vastuvétukulusid, ettevdtlusega ja pdhikirjalise eesmargiga
mitteseotud kulusid, siis ka sellised valjamaksed maksustatakse aritihingu tasandil tulumaksuga maaras
20/80 ehk 25% (alates 2025. aastast 22/78 ehk 28%).

Staehr (2014, p. 3) on oma uurimuses toonud valja, et Eestis kehtiv kassapdhine tulumaksusiisteem on
tdhus rahasust valitsuselt ettevotetele, kuid seda olukorras, kus kapitaliturud ei ole arenenud voi ligipaas
voorkapitalile on piiratud. Kui aga valitsus jatkab eraettevotluse toetamist moel nagu tanane tulumaksu-
slisteem (iles ehitatud on (ilma et peaks aasta l6pus kasumeid maksustama), on riik eraettevétete investor,
moonutades kasumlike ettevétete vahelist konkurentsi.

Kassapohise stisteemi loomisel leiti, et kui iga majandusaasta loppedes arithingute kasumeid ei mak-
sustata, peaks see eelduslikult suurendama arilhingute investeeringuid, aitama kaasa uute tédkohtade
loomisele ja arendama ettevotlust. Slisteemi kehtestamisest alates on Eesti arilihingud suurendanud lik-
viidsust, et koguda tulevaste investeeringute jaoks raha, ning lisaks on kassapdhisele susteemile lilemine-
kul paistnud margatavalt valja ettevotete volakapitali vahenemine. Teisisonu on vodrdutud laenukapitalist
ning hoitud tlejaanud ressursse likviidsena, mis on omakorda toonud kaasa omakapitali ja muude reservide
suurenemise. Sisuliselt on hinnatud, et tanu kassapohisele slisteemile on aritihingute vastupidavusvoime
tugevam, kuna puhver ettenagematuteks majandusolukordadeks on olemas. (Masso, et al., 2011)

Samas leidis Staehr (2014) paar aastat hiljiem oma uurimuses, et riigi poolt vaadatuna on kassapbhise
stisteemi loomisest alates laekunud riigieelarvesse jarjest vahem ettevotte tulumaksu. Mdneti ootusparane
oli see 2009.-2011. aastal majanduskriisi téttu, kuid kuna kogu perioodi valtel, mil Eestis on kassapohine
susteem kehtinud, ei ole juriidilise isiku tulumaksu laekumine suurenenud, on see pohjendatult seadnud
kahtluse alla, kas nimetatud suisteem on tana veel téhus.
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Kassapohist slisteemi on oluliselt lihtsam nii seaduslikult kui ka ebaseaduslikult kuritarvitada, kuna
stisteemi on maksu tasumise edasi lilkkamise naol juba eos sisse kirjutatud ajaline puhver otsustamaks,
kas maksu tasuda voi sellest tildse hoiduda (Staehr, 2014, p. 6). Seega on Eesti riik enda jurisdiktsioonis
toimetavate Uhingute suurim finantseerija, tagades rasketel aegadel iga-aastase maksu mitteklisimisel
arithingute likviidsuse ja vastupidavuse. Kuidas selle valguses valjendub riigi panus juriidilise isiku tulu-

maksu laekumisse?
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2. Maksutulu
Eestis ja mujal

Majanduskoostdo ja Arengu Organisatsiooni (Organisation for Economic Co-operation and Development;
0ECD) hinnangul kogub Eesti maksutulu suhtes SKPsse samas suurusjargus kui OECD riigid' keskmiselt
kokku (OECD, 2023, pp. 2). 2022. aastal kogus Eesti 32,8% ning OECD keskmine maksulaekumise suhe SKPsse
oli 34%. Maksu liikide ldikes joonistub valja, et Eesti kogub kaudseid makse ja sotsiaalmaksu oluliselt tle
OECD keskmise, kuid protsentuaalset tulemit viivad alla otsesed maksud (nii flitisilise kui ka juriidilise isiku
tulumaks ja varamaksud), mida kogutakse protsentuaalselt kogu maksutuludesse oluliselt alla OECD
keskmise, sh juriidilise isiku tulumaksu poole vahem kui tilejaanud OECD riigid keskmiselt (vt joonis 1).

M Eesti m OECD keskmine
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tulumaks tulumaks [sotsiaalmaks fldsilise isiku  varamaks kdibemaks maksed
fuusilise isikufjuriidilise isikul maks palgalt* kaupadelt ja
tulult, tulult, kasult teenustelt
kasumilt

Joonis 1. Maksude laekumine kogu maksutulu suhtes protsentides (OECD; Revenue Statistics
2023 - Estonia)

* Eestis ei tasu flilsilised isikud tulu- ja sotsiaalmaksu, kohustusliku kogumispensioni makse ja téotuskindlustuse makse
deklaratsioonil (TSD) korrektselt deklareeritud palgalt omakorda maksu, mistdttu on tulba vaartus graafikul null.

1 2024. aasta seisuga on OECDs 38 jurisdiktsiooni.
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Sisuliselt naitab maksutulude statistika, et OECD riikides on maksutulude varieeruvus erinevate maksude
vahel oluliselt suurem kui Eestis ehk kdik maksuliigid mangivad kogutulude moodustamisel olulist rolli.
Eesti maksutulud toetuvad seevastu tugevamalt kaudsetele maksudele ja sotsiaalmaksule. OECD riikides
aga toimub nii otseste kui ka kaudsete maksude Uhtlasem kogumine. Kuna laiem maksubaas voiks olla
eelarvekontekstis tulutoovam, siis kogutakse OECDs kogu maksuraha efektiivsemalt kui Eestis.

M

Osakaal 2023. a 6%

laekumisest
12,81 mld €

Kdtuseaktsiis 4%
§ Alkoholiaktsiis 2%
Tubakaaktsiis 2%

Tollimaks 0,3%

Joonis 2. Maksuliikide Loikes protsentuaalne maksulaekumine 2023. aastariigieelarvesse
(Maksu- ja Tolliamet, 2024)

Liikudes maailmastatistikast Eesti maksude suunas, joonistub selgelt valja, et ka siseriiklikus maksu-
laekumises domineerivad samad maksud. Jooniselt 2 on naha, et 2023. aastal laekus riigieelarvesse kokku
12,81 miljardit eurot maksutulu. Sarnaselt ka teiste OECD riikidega on sotsiaalmaks ja maksed kéige suurem
tuluallikas, moodustades kogu eelarvest 36%. Kaibemaks vastavalt 27% ning fiisilise isiku (kinnipeetud)
tulumaks 19%. Esikolmikusse aga ei mahu juriidilise isiku tulumaks, moodustades kogu riigieelarve tuludest
vaid 6%, olles rahalises vaaringus 716,9 miljonit eurot (vt joonis 3).

Koérvutades Eestiriigieelarvesse laekuvate maksude labildiget OECD statistikaga, joonistub selgelt valja,
et kogume nii maailma kui ka Eesti enda vordluses juriidilise isiku tulumaksu kordades vahem kui teisi makse
vOi kui juriidilise isiku tulumaksu teistes riikides.

Sellist tagasihoidlikku tulumaksulaekumist kassapdhises siisteemis on selgitanud Hazak (2009) ja
Masso etal. (2013) sellega, et suure tdendosusega koguvad Eesti aritihingud likviidseid varasid, et olla vastu-
pidavamad ja valmis erinevateks keerulisteks olukordadeks nagu ndudluse vahenemine voi finantsallikate
puudumine. Teisalt ei ole tulumaksu maksmine arithingute eesmark ning kassapohine tulumaksustisteem
annab ka arvestatavad voimalused maksukohustusest hoidumiseks. Kokkuvotlikult on Eestis tegutsevad
ettevotted kassapohisest tulumaksust kasu saanud, kuid makromajanduslikul tasemel on positiivseid moju-
sid pigem keeruline tuvastada, kuna see on toonud kaasa ettevotte tulumaksu laekumise markimisvaarse
vahenemise. (Staehr, 2014)

Kasumi maksustamise edasi likkamise voimalus on toonud kaasa madala juriidilise isiku tulumaksu
laekumise, millele viidatakse nii akadeemilistes uuringutes, rahvusvahelisel tasandil ning lisaks paistab see
ka riigieelarvesse laekunud pisikese 6% puhul silma (vt joonist nr 2). Iseenesest ei ole kassapdhises siis-
teemis midagi erakordset selles, kui tulumaksu ei maksta, sest jarelikult ei jaotata ka dividende. Kuid, kuna
aritegevuse eesmark on maksimeerida omanike kasumit, siis hoopis teravamalt jaavad silma olukorrad,
kus kasumit, mida jagada ja millelt tulumaksu maksta, moéne aritihingu puhul ei tana ega Uhelgi momendil
tulevikus ei tekigi.
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Joonis 3. Maksuliikide loikes summaarne maksulaekumine 2021.-2023. aastariigieelarvesse
miljonites eurodes (Maksu- ja Tolliamet, 2024)
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3. Tulumaksu valtimine
debt push-down tehinguga

Vaatame illustreeriva naitena jargmist olukorda. Eestis tegutsevad arithingud X, Y ja Z, kes soovivad osta
aritihingut C (joonis 4). Ariiihing C tegutseb ménes kindlas valdkonnas, tal on arvestatav kaive, kdesoleva
ja eelmiste perioodide kasum, to6tajad, koostddlepingud jne ehk tegemist on atraktiivse aritihinguga, mille
omanikeks &ritihingud X, Y ja Z soovivad saada. Uhise ostu-miiligi tehingu tegemiseks ning riskide juhtimise
ja administreerimise huvides luuakse &riiihing, kelle kaudu minnakse tehingut tegema. Arimaailmas nime-
tatakse loodud thingut SPV-ks (special purpose vechicle) ehk tegemist on taiesti tavalise aritihinguga, nt
osauhingu voi sihtasutusega, ehk juriidiliselt ei ole tegemist eriilmelise kehaga, kuid ariliselt on SPV-l mingi
kindel eesmark. Eestitasandil reguleerib SPV tegevust Uhingudiguse tasandil ariseadustik ning muid erisusi
Uhingule ette nahtud ei ole.

1. XY Z .
\ ‘/ //;I finantseering

g

laen S PV &

|
C

Joonis 4. Debt push-down skeemis SPV finantseerimine (autori koostatud)

Soovitud Ghingu omandamiseks kogutakse SPV-sse rahaline puhver, finantseerimisallikad vdivad olla
erinevad - omaniku (arithingute X, Y, Z) laen, struktuurivaline laen investorilt, krediidiasutuselt, muult
Uhingult jne. Tavapraktikas kombineeritakse tehingute tegemiseks erinevaid finantseerimisviise ning
maksuodiguse kontekstis ei oma vahet, kas laenu annab kontsernivaline voi kontsernisisene thing. Eesti
tasandil jaab kehtima vaid ndue, et omanikest aritihingute X, Y ja Z valjastatud laenud peavad olema antud
turutingimustel, kuna osanike ja SPV puhul on tulumaksuseaduse kontekstis tegemist omavahel seotud
isikutega (tulumaksuseadus, 2000, § 8). Kui SPV-s on tehingu tegemiseks vajalik rahastus olemas, ostab
SPV arithingu C100%-lise osaluse.
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2. XY2Z

NV
SPV

thinemine ’

Joonis 5. Debt push-down skeemis SPV ja ariithingu C ithinemine (autori koostatud)

Ostu-mudgi tehingu tulemusel saab SPV aritihingu C omanikuks ning SPV ja C Gihinevad nii, et SPV l6petab
Uhinemise tulemusel tegevuse ning X, Y ja Z saavad &riiihingu C omanikeks (joonis 5). Uhinemisel on mitu
selgitust, kuid levinumad on kaks pdhjendust: a) SPV loodigi selleks, et mitu investorit saaksid (ihe keha
abil aritihingut C soetada ning SPV ja tihingu C eraldi hoidmine ei ole kuluefektiivne, ning b) ostutehingut
finantseerinud krediidiasutusega solmitud laenulepingus on satestatud, et ostutehingu tegemise jarel on
kohustus laenu saanud keha (antud juhul SPV) iihendada rahavoogu genereeriva ja tagatisi omava ostetud
Ghinguga (antud juhul Ghing C).

3. XYZ

\ ‘ / finantseering
laen c /

Joonis 6. Debt push-down skeemis finantseeringu tagasi maksmine (autori koostatud)

Kui hinemine on toimunud, hakkab arilihing C tehingu tegemiseks voetud laenukohustust ja muid
finantseeringuid tagasi maksma, tehes seda oma varasema kasumi ning tulevikus oma majandustegevuse
tulemusel tekkivate rahavoogude arvelt (joonis 6). Mida need kaks varianti sisuliselt tahendavad?

Lihtsustatult on SPV bilansis peale aritthingu C omandamist varade poolel vaid osalus aritihingus C
(varade poolel oli aritihingu C ostuks saadud raha, kuid see tasuti aritihingu C osanikele ning selle tulemusel
saadivarade poolele osalus ariithingus C). SPV bilansi kohustiste ja omakapitali poolel on kohustus osaluse
ostuks saadud raha volausaldajatele tagasi maksta. Kasumit Uhingul ei ole, sest SPV loodigi vaid selleks,
et ostutehingu tegemiseks rahalised vahendid (ihte iihingusse koguda. Ariiihingu C bilansis on aga enne
Uhinemist nii varasema aritegevuse tulemusel varad, kohustised kui ka kasum. Illustreerivalt ndevad SPV
ja ostetud Uhingu bilansid enne Ghinemist valja sellised, nagu naidatud tabelis 1.
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Tabel 1. SPV ja ostetud aritthingu C bilansid (autori koostatud)

SPV bilanss Ariithingu C bilanss

Varad Kohustised Varad Kohustised

Osalus Laenukohustus Raha+varad varasemast Kohustised varasemast

aritihingus C krediidiasutuse/osanike jne ees aritegevusest aritegevusest
Omakapital Omakapital

Kasum ja eelmiste perioodide

Kasumit ei ole
kasum

Peale (ihinemist &petab SPV tegevuse ning SPV ja ariiihingu C bilansid liidetakse rida realt. Uhinemise
tulemusel ,haihtub” SPV bilansist osalus aritihingus C, sest rida-realt Glhinemisel see bilansirida eliminee-
ritakse ning selleks, et bilanss oleks tasakaalus, vaheneb ka proportsionaalselt arilihingu C kasum. Tabelis
2 on eeldatud, et osaluse vaartus on vordne arithingu C kaesoleva ja eelmiste perioodide kasumiga. See
samm ongi p&hiline vait kassapdhises siisteemis, sest selle tulemusel kaob Eestis kasum. Uhing C maksab
enda ostu kinni hingu varasemalt teenitud kasumist ning selle arvelt saab Ghing C maksuvabalt enda
ostuks voetud laenu tagasi maksta.

Uhinemise tulemusel jaab ariithingu C bilanss samaks, v.a kohustiste poolele tuleb juurde krediidiasu-
tuse/osanike jne ees SPV bilansist laenukohustus, mis voeti tihingu C ostuks. Seega on Uihinenud thingu ehk
teisisonu alles jaanud uhingu C bilanss selline, nagu naidatud tabelis 2.

Tabel 2. Uhinenud &riiihingu bilanss (autori koostatud)

Ariiihingu C bilanss peale iihinemist SPV-ga

Varad Kohustised

Osatus-arithingus€ Kohustised varasemast aritegevusest

Raha + varad varasemast aritegevusest Laenukohustus krediidiasutuse/osanike jne ees
Omakapital

Kolmanda etapina tuleb tihingul C saadud volakohustus tagasi maksta. Laenukohustus ja sellega seotud
intressid makstakse tagasi rahaliste vahendite arvelt ehk igal juhul on oluline, et Ghingul oleks likviidset
vara. Kuna arithingud X, Y ja Z ostsid reaalset majandustegevust omava hingu C, kellel oli nii kaive kui
ka kasum ning kes sai Uhinemise tulemusel SPV-lt bilanssi laenukohustuse, millega teda ennast osteti,
siis edasised sammud tuleb korraldada nii, et bilansist saaks sinist varvi ,laenukohustus krediidiasutuse/
osanike jne ees" tasutud. Laenu tagasi maksmisel maksab Gihing C enda ostu kinni enda tulevikus tekkivatest
rahavoogudest, mis vahendavad tuleviku kasumit.

Laenu tagasi maksmine vahendab varade poolel raha ning selleks, et bilanss oleks tasakaalus, vaheneb
kohustiste ja omakapitali poolel intresside tasumisel intressikulu ulatuses kasumiaruandes tulevaste
perioodide kasum. Laenu p6hiosa tasumisel vaheneb passiva kohustiste ja omakapitali poolel laenukohus-
tis. Raamatupidamises tehakse kaks kannet:
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a) Tasutakse laenukohustis b) Tasutakse intress
Deebet: laenukohustis Deebet: intressikulu
Kreedit: raha Kreedit: raha

Kuna laenu pohiosa tagasimakse ei ole raamatupidamise maistes kulu, vahendab see vaid pangakontol
oleva raha osakaalu, kuid kuna laenukohustusega kaasneb ka intress, siis kulude-tulude vastavuse printsiibi
(Raamatupidamise Toimkonna juhend 1, 2011, Lk 9) alusel tekib intressikulu, mis vahendab aruandeaasta
kasumit. Seega on tulemuseks olukord, kus varem tekkinud vdi tulevikus tekkiv kasum stiliakse ara, et
aridhing C saaks enda ostuks voetud vélakohustust tasuda.

Sellistel momentidel tekib maksuhalduril kaks kiisimust:

1) miks aritihing C sai oma bilanssi laenukohustuse, mis ei ole seotud selle aritihingu majandustege-
vusega, kuna laenu sisu on arithingu iseenda ost ning Uhelgi juhul ei ole Uhegi tegutseva aritihingu
majandustegevus iseenda ostu finantseerimine;

ning

2)  kui aritihing C maksab kinni iseenda ostuks véetud laenu ja intressi oma ténase ja tulevikus tekkiva
kasumi arvelt, siis millal tekib aritihingul C Eestis kasum, mille valja maksmine voiks olla lihel hetkel

tulumaksuga maksustatav?

Eespool kirjeldatud tehing, kus kolm osanikku, kes on kontsernistruktuuris lileval pool, soovisid osta ari-
uhingut Cenda tltarettevotteks, kes on kontsernistruktuuris allpool, ning viisid tehingu labi vodrkapitali abil,
likates laenukohustuse endalt ara allpool oleva aritihingu C kanda, nimetatakse debt push-down tehinguks.
Teisisonu tekib debt push-down siis, kui omanike ostusoovi maksab struktuuris allpool olev aritihing kinni,
sest siis toimubki n-6 vola alla likkamine. Kui aritihingud X, Y ja Z votaksid aritihingu C ostuks ilma SPV-d
loomata ise laenu, ei oleks neil ostutehingu jarel voimalik laenu kellegi teise bilanssi likata.

Sellest hoolimata on aritihingu C sarnaseid ettevotteid, kel tana ega thelgi momendil tulevikus ei ole
kasumit, Eestis paris palju ning nende kasumi s66b ara Uhinemise tulemusel bilanssi tekkinud laenuko-
hustus. Tana Eestis kehtivad seadused ei keela debt push-down'i skeemide kasutamist, kuid iseenesest
moistetavalt peaks Eestis teenitud kasumilt jbudma tulumaks meie riigieelarvesse ning seda ka siis, kui see
varasem kasum vai tuleviku rahavood makstakse aritihingust ihinemise tulemuse jarel valja ,volakohustuse
tagasimakse" nime all.

Eestis on aga selline tehingute praktika mitu aastat laialdaselt kasutuses olnud ning maksuhalduri huvi
tehingute vastu on teinud arusaadavalt turuosalised valvsaks. Selliseid laenuga omandamise tehinguid
ei tee mitte ainult suured erakapitali fondid, vaid ka vaiksemad aritihingud. Nii monegi turuosalise jaoks
on sellised tehingud tavaline aritegevus, turult ostetav arithing C tavaline investeering, millel on tegelik
majanduslik sisu ning mida ei tehta Uihelgi moel maksudest kérvalehoidumise voi kuritarvituse eesmargil.
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4. Debt push-cdown
tehingute maksustamise
erisused Eestis ja mujal
maailmas

Mis on debt push-down skeemi kassapohises tulumaksustiisteemis valesti? Sellele voib vastata lihte hiipo-
teetilist naidet kasutades. Investeeringute valdkonnast saab tuua vordluse, kus investor Juhan soovib minna
Balti borsile aktsiaid ostma. Olgu selguse huvides tapsustatud, et Juhanil ei ole mitte Uhegi borsil noteeritud
uhinguga arilisi ega muid seoseid, kui et tegemist on vaikeinvestoriga. Ostutehingu tegemiseks edastab ta
ostuorderi borsile ning tema pangakontol broneeritakse ostu jaoks vajalik summa. Juhul, kui Juhanil ei ole
véimalik vdi ta ei soovi teha tehingut enda rahalistest vahenditest, on tal véimalik votta (vBimendus)laen ehk
minna ostutehingut tegema kellegi teise rahaga. Olenemata sellest, kellelt Juhan laenu sai, on laenukohus-
tus tema nimel, tema kanda ning tema vastutab, kust ta selle tasumiseks rahalisi vahendeid saab. V6imalusi
on mitu: palgatoolt, ettevotlustulult, juba varem maksustatud dividenditulult jne.

Ukskaik millise lahenduse Juhan ka ei valiks, tiks on selge - borsil noteeritud ettevote, kelle aktsiaid
Juhan laenurahaga ostma laks, ei maksa kunagi Juhani eest tema voetud laenu kinni. Kui ta seda teeb, siis
on see borsiettevtte jaoks maksustatav tehing (tulumaks ettevotlusega mitteseotud kulult véi oma tootaja
puhul erisoodustus) v&i sélmib ettevéte vahemasti Juhaniga laenulepingu ja ootab antud laenusummat
koos intressiga tagasi.

Sama pohimote peaks kehtima ka koikide debt push-down tehingute kohta. See tahendab, et mitte ari-
uhing C ei peaks voetud laenu kinni maksma, vaid omanikud X, Y ja Z peaksid seisma voetud laenukohustuse
eest. Kui nad seda ei tee, tekib Eesti maksusilisteemi kontekstis kiisimark, et kes tegelikult tehingu teha
tahtis, ning kui Uhing teeb valjamakse kellegi teise huvides, siis kas tulumaks ei peaks mitte jdudma meie
riigieelarvesse?

Rahvusvahelisel tasandil saavad debt push-down tehingud teistsugust tahelepanu, sest enamikes
riikides on kasutusel klassikaline ehk tekkepdhine tulumaksusiisteem. See tahendab, et arilihingu jooksev
kasum maksustatakse aasta l6pus tulumaksuga ning selle tulemusel saab arilhing omakorda talle kuu-
luvate arithingute osaluste muugilt maksuvabastuse, kuna vastasel juhul toimuks topeltmaksustamine.
See aga tagab olukorra, kus ostetav tihing voib kiill iseenda ostu kinni maksta nagu eespool toodud naites
arithing C, kuid selle pealt on tulumaks juba varasemate aastate l6pus riigile tasutud, kuna arithingu C
majandusaasta kasum on juba jooksvalt maksustatud.
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Rahvusvahelises kontekstis saab aga debt push-down hoopis suuremat tahelepanu laenu intresside
tottu, kuna intressikulu on tekkepdhises slisteemis see, mida saab enne tulumaksuga maksustamist raama-
tupidamislikust kasumist maha lahutada. Selleks, et aritihingud erinevate kuluartiklitega oma tekkepdhist
tulemit taiesti nullini ei viiks, on seadustesse toodud alakapitalisatsiooni reeglid (thin capitalization), mille
eesmark on tagada, et Ghingud ennast n-0 lle ei laenaks ning arithingu kapital oleks néutud suuruses. Kui
alakapitalisatsiooni reeglite vastu eksitakse, toob see kaasa maksukohustuse.

Eestislisteemis ei anna selliste reeglite kehtestamine soovitud tulemust, kuna intresside mahaarvamist
ei saa piirata. Seda arvestades on Eesti tulumaksuseadusesse voetud direktiivist 2016/1164 artikkel 4,
millega piiratakse lilejaava laenukasutuse kulu mahaarvamist (N6ukogu Direktiiv 2016/1164, 2016). Kuid
kuna debt push-down tehingute puhul kassapohises slisteemis saab raakida nii laenust kui ka intressist,
siis lahendaks see sate aarmisel juhul vaid pool vérrandist ning ka seda vaid siis, kui taidetakse kdik tulu-
maksuseaduse §-s 542 toodud nduded.

Kuid hoolimata ka tekkepdhises stisteemis loodud kaitsemehhanismidest jéudis Daniel Tallqvist (2007)
oma magistritdos jarelduseni, et Rootsi seadusandlus ja tulumaksusiisteem soosivad ja teoreetiliselt ka
voimaldavad investeeringute tegemisel debt push-down skeeme, sest siseriikliku seaduse jargi on kogu
laenukulu sajaprotsendiliselt kasumist mahaarvatav, tehingu tegemisel peab vaid olema fikseeritud laenu
tagasimakse tahtaeg ja laenuintress peab vastama turutingimustele. Vastasel juhul voidakse seda kapita-
liseerida, kuid tehingut korrektselt vormistades ei ole maksuhalduril voimalus midagi ette heita.

Lisaks toob autor valja, et rahvusvahelistes skeemides v6ib valismaa investor riikides, kus tulumaksu-
maar on madalam, olla Rootsi aritthingu ostust rohkem huvitatud, kuna maksunduslikud arbitraazid on
lihtsamad tekkima - see tahendab, et (ks riik kvalifitseerib investeeringut kui voorkapitali ning lubab selle
kasumist maha arvata, samal ajal kui teine riik kasitleb seda dividendi saamisena ning jatab maksustamata,
kuna dividend makstakse grupisiseselt. Tulemuseks on mitmekordne maksuvabastus. (Tallgvist, 2007, p. 56)

Sellele vastukaaluks avalikustas Euroopa Komisjon 2015. aastal toopaberi ,Study on Structures of Agg-
ressive Tax Planning and Indicators", milles selgitatakse muuhulgas, et debt push-down skeemid ei kuulu
niikaua maksustamisele, kui nende tehingutega ei saada topelt maksuvabastust voi ei toimu topelt maha-
arvamine. Seega saab Oelda, et Euroopa Komisjoni mote on liigitada debt push-down skeemid agressiivseks
maksuplaneerimiseks ja lubada tehingute maksustamist siis, kui erinevate riikide maksuregulatsioonide
tulemusel onilmne, et Gheski riigis ei maksa keegi maksu, voi kui klassikalise tulumaksuslisteemiga riikides
tekib arithingul véimalus mitmes riigis tekkinud kulud enne tulumaksuga maksustamist aasta l6pus maha
arvata. (European Commission, 2015, pp. 22-24) Teisisénu selgitatakse todpaberis samasugust naidet,
kus Uks ja sama kulu kvalifitseeritakse erinevates riikides erinevateks valjamakseteks ning seetottu ka
maksustatakse erinevalt.

Eesti kassapohise tulumaksususteemi puhul saab raakida debt push-down skeemide topelt maksu-
vabastusest. Seda naiteks olukorras, kus valismaa investor ei maksa tulumaksu osaluse muugilt teenitud
kasult (enamikus Euroopa riikides ei maksustata osaluse miiiike, sest kaudselt on osaluse vaartus mak-
sustatud ettevétte kasumi maksustamisega) ning Eesti arilihing, keda osteti, ei maksa ka kassap6&hisest
ststeemist tulenevalt tulumaksu. Eesti Ghing ei maksa tulumaksu, sest tal ei teki kasumit ,tanu"” laenu alla
surumisele ning seetdttu pole tal ka midagi omanikele jagada ning ka seet6ttu, et ta tasub investori asemel
osaluse ostu eest.



18 FINANTSKOLLEDZI TOIMETISED, NR 1/2024 (10)

5. Jareldused ja
akadeemiliste uuringute
ettepanekud

Debt push-down tehingud on vaid ks naide sellest, kuidas kassapohise tulumaksuststeemiga riigis on
voimalik tekkinud kasumit loputult edasi investeerida ning seda ka siis, kui tekib kahtlus, kas investeering
on tehtud ettevotte voi selle osanike huvides. Sellise l6putu edasilikkamise kontekstis ei teki ka kasumit,
mida osanikele jagada, ning dividendide mittemaksmisel ei laeku ka riigieelarvesse maksutulu.

Iga riigi maksupoliitika alus on téhus maksukogumine ja 6iglane maksukonkurents. Iseenesest moiste-
tavalt toimetavad aritihingud eesmargiga maksimeerida osanike kasumit ning kui ettevotluses tuleb ette
olukordi, kus arilihingute ostmine ja milmine on ainuke voimalus ettevotlustegevuse jatkamiseks, siis nii
ka tehakse. Kui Uks arilihing ostab teise ettevodtte nii, et ostetav maksab iseenda ostu ning selles midagi
seaduse vastas ei ole, peaks ka tehinguosalistel olema kindlus, et see on korrektne ari ajamise viis. Kui
selliste tehingute tegemine peaks tooma kaasa tulumaksu tasumise kohustuse, tuleks seda ka seaduse
tasandil asjaosalistele kommunikeerida.

Rahvusvahelisel tasandil keskendutakse debt push-down skeemide puhul vaid intressile ja alakapita-
lisatsioonile, kuid tanases Eesti kontekstis on vaja lahendada nii intressikulu kui ka laenu pdhiosamakse
kiisimus. Selge on see, et tana puudub seaduses otseselt sate, mis lubaks igasuguseid ,voora rahaga kosja"
lainud Uhinguid kuidagi maksustada, ning eeldada vaib, et slisteemi kehtestamisel aastal 2000 méeldi vaid
ettevotluse toetamisele ning riigil oli hea viis seda teha kasumit teenivaid ettevotteid teistsuguse tulumak-
suslisteemiga toetades. Riigieelarve on tana miinuses ning see paneb varasemast tugevamalt kaaluma, kas
riigieelarvesse laekuv 6% juriidilise isiku tulumaksu on piisav.

Teemat oleks vaja detailsuse saavutamiseks esmalt akadeemilises kontekstis majandusteoreetiliselt
edasi uurida, et kas nt Uhe debt push-down tehingu tegemisega kaasnev kasu majandusele lletab mak-
sukahju ehk teisisdnu, kas debt push-down tehingutele suurema hoo sisse lilkkamisel tehakse nt rohkem
investeeringuid ja ulevotmispakkumisi, mis stimuleerivad positiivses suunas majanduskasvu, véi on suurem
potentsiaalne maksukahju, mis Uhe sellise tehingu tegemisel majandusele ja Uhiskonnale nt maksuaugu
suurendamisega tekitatakse. Kui teenitud kasu on pigem nailine ja tehingute tegemise sisu on puhtalt
maksukilbi tekitamise soovist ajendatud, siis ei vbida uhiskond praegusest praktikast suurt midagi. Siis ei
ole ka investeeringute suurenemise vaide veenev, sest investeeringuid stimuleerib lihtsalt see, et nii saab
makse valtida, mitte mingi hea investeerimisvéimaluse leidmine.
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Lisaks tuleks uurida, kas Uks voi teine tulem ehk keelamine voi mittekeelamine voiks turuosalisi moju-
tada votma kasutusele alternatiivseid tehinguid ehk kas nt debt push-down skeemide taielikul keelamisel
(taielikul maksustamisel) suureneks osaluse ostu asemel hoopis kogu ostetava (ihingu vara ostmine.
Teisisonu, kui osaluse ostmine keelatakse ara voi maksustatakse taielikult, kas siis ostetakse alternatiivina
Uhingus olevad varad lle ehk suureneb nn asset deal'ide tegemine? Selle tulemusel saavutatakse suure
tdenaosusega peaaegu samasugune situatsioon nagu osaluse ostul ehk saadakse kdik Uihingus olev vara
endale. Ainult selle vahega, et kogu vara ja kohustiste (ile votmisel tuleb teha mitu tehingut, mis omakorda
oleks aja- ja rahakulukas.

Teisalt saab teemat akadeemiliselt edasi arendada ka lahtuvalt sisust. Debt push-down on vaid Uks viis
laenukohustuse kellegi teise 6lule likkamisel, kuid tGlevalt alla voib lilkuda ka mitterahaline sissemakse
omakapitali. Uldistatult tdhendab see, et kontsernistruktuuris ei liigu alumisele iihingule mitte laenukohus-
tus, vaid osanikud teevad hoopis titartihingu v6i SPV omakapitali mitterahalise sissemakse laenundudega,
millega minnakse uut tihingut ostma. Sellised equity push-down skeemid on ka laialdaselt kasutusel, kuid
erinevalt debt push-down skeemidest kuulub equity push-down'i puhul tehtud omakapitali sissemakse
maksuhaldurile deklareerimisele.

Selle kirjutise, kehtiva kassapohise tulumaksusltsteemi ning planeeritava riigikaitsemaksu valguses
oleks suurima vaartusega kassapohise sisteemi ajakohasuse ja tekkepohisele slisteemile Glemineku
voimaluste ja perspektiivi akadeemiline uuring.
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