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SISSEJUHATUS

Investeerimisfond on iihisteks investeeringuteks moodustatud varakogum voi asutatud
aktsiaselts. Euroopa Liidu Noukogu kiibemaksu direktiivi 2006/112/EU artikli 135 1dike 1
punkti g kohaselt on liikmesriikide méératletud eriotstarbeliste investeerimisfondide
haldamine maksuvaba kiive. Kéiibemaksudirektiiv annab mone finantsteenuse
maksuvabastuse puhul liikmesriigile teatud diskretsiooni (digus mdiédrata, mis on
,eriotstarbeline investeerimisfond*), kui objektiivsete asjaolude pinnalt jdreldub, et

teenusele kohaldub finantsteenuse maksuvabastus.

Euroopa Uhenduste Komisjon on teinud ettepaneku votta vastu nii direktiiv, mis muudaks
direktiivi 2006/112 kindlustus- ja finantsteenuste kdibemaksustamise osa, kui ka miiruse,
mis ndeks ette rakendusmeetmed seoses  kindlustus- ja  finantsteenuste
kdibemaksustamisega ning sisaldaks kdibemaksust vabastatud teenuste ulatuse méaratlusi.
Sellegipoolest ei ole reformis veel kokkuleppele joutud. Kiisimused liikmesriikidel
investeerimisfondi direktiiviga jatkuvad, sest investeerimisfondide haldamisele omaste
teenuste loetelu ei ole tdiendatud. Loputdd teema sai valitud, sest tegemist on keerulise ja

voimalusterohke valdkonnaga.

Finantsteenuste ja investeerimisfondide valitsemise teema on aktuaalne. Maksuvabastus
pohjustab kdibemaksu kumuleerumist. Finantsteenuste osutajad ei saa sisendkdibemaksu
maha arvata. Seetdttu peavad kidibemaksu kulu kandma teenuse osutajad, kellest on saanud
Iopptarbijad, kuid see on vastuolus kéibemaksu direktiivi olulisema pohimdttega -
neutraalsuse pohimottega. Euroopa Komisjon on teinud Euroopa Noukogule ettepaneku
votta vastu uus direktiiv, millega muuta finantsteenuste maksustamise késitlust
kidibemaksudirektiivis, kuna hetkel kehtivad eeskirjad on aegunud ning pdhjustavad

kdibemaksu ebaiihtlast rakendamist.

Loputod uudsus seisneb selles, et Euroopa Noukogu on teinud 2011. aastal pdhjaliku
ettevalmistuse muuta k#dibemaksudirektiivis finantsteenuste maksustamise osa, kuid
reformi ei ole veel 16pule viidud. Autorile teadaolevalt ei ole investeerimisfondide

valitsemise maksustamist kdiibemaksuga varem Eestis teadustoo raames késitletud.

Loputod probleem seisneb selles, et investeerimisfondide valitsemise teenus koosneb

osateenustest, mis pohjustavad teenuse osutajatele kiisimusi, kuna nende maksukdsitlus
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eraldi voetuna voib olla erinev. Osateenuseid saab kisitleda kas pohi- voi korvalteenusena.
Kui korvalteenust saab maksustada sarnaselt pohiteenusega, siis on kidibemaksu moistes
tegemist iihtse teenusega. Sellest tekivad probleemid, kas sellised teenused kuuluvad
2006/112/EU artikli 135 15ike 1 kohaldamisalasse. Kuna investeerimisfondide direktiivis
ei ole teenuste loetelu 10plik, siis tekitab see probleeme, millised teenused kuuluvad

maksuvabastuse alla ja millised mitte.

Loputod eesmirgiks on analiiiisida investeerimisfondide valitsemise kidibemaksuga

maksustamist.
Loputod eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimisiilesanded:

1. Antakse iilevaade lepingulistest ja aktsiaseltsina asutatud
investeerimisfondidest.

2. Antakse iilevaade eurofondide regulatsioonist.

3. Antakse iilevaade kidibemaksu moistest ja olemusest ning analiilisitakse
Euroopa Kohtu kohtupraktikat neutraalsuse pohimdotte kohta.

4. Analiitisitakse Euroopa Kohtu kohtupraktikat investeerimisfondide valitsemise

kidibemaksuga maksustamise kohta.

Uurimismeetodina kasutatakse andmete analiilisi meetodit. Tédpsemalt dokumentide
analiiiisi meetodit, millega tutvutakse teema kohta kéiva informatsiooni ja dokumentidega.
Analiitisitavateks dokumentideks on peamiselt digusaktid. Sellest tulenevalt kasutatakse

16putdd koostamiseks kvalitatiivset andmekogumismeetodit.

Loputod koosneb kahest peatiikist, mis omakorda on jagatud kahte alapeatiikki. Esimese
peatiiki esimeses alapeatiikis antakse iilevaade lepingulistest ja aktsiaseltsina asutatud
investeerimisfondidest, sest investeerimisfondide seaduse alusel on investeerimisfondid
jaotatud kaheks vormiks - lepinguline investeerimisfond (varakogum) ja aktsiaseltsina
asutatud investeerimisfond (juriidiline isik). Esimese peatiiki teises alapeatiikis antakse
iilevaade eurofondidest, mis on reguleeritud investeerimisfondide seaduses ja vastab

investeerimisfondide direktiivis siatestatud nduetele.

Teise peatiiki esimeses alapeatiikis antakse iilevaade kdibemaksu moistest ja olemusest
ning analiiiisitakse Euroopa Kohtu kohtupraktikat neutraalsuse pohimétte kohta, mis on
kidibemaksusiisteemi keskne pohimotte. Teise peatiiki teises alapeatiikis analiiiisitakse

Euroopa Kohtu kohtupraktikat investeerimisfondide valitsemise kédibemaksuga
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maksustamise kohta. Analiilisi tulemusel annab autor omapoolsed ettepanekud, kuidas

saaks investeerimisfondide valitsemisega seonduvaid probleeme lahendada.

Loputoos kasutatavateks allikateks on kdibemaksudirektiiv, investeerimisfondide direktiiv,

seadused, kdibemaksu- ja investeerimisfondidealane kirjandus.



1. INVESTEERIMISFONDI OLEMUS JA PRINTSIIBID

1.1. Lepinguline ja aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond

Investeerimisfondide eesmérk on tulu teenimine. Investeerimisfondide seadus eristab
vormi jirgi kahte tiiiipi investeerimisfonde. Nendeks on lepinguline investeerimisfond ehk
varakogum ja aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond ehk juriidiline isik. Nii lepingulise
investeerimisfondi kui ka aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondi puhul on vajalik
fondivalitseja olemasolu, mis on seaduse kohaselt ndutud. Fondivalitseja vdib valitseda
mitut fondi samaaegselt, korraldades fondi aktsiate ja osakute viljalaskmist, vara
investeerimist, vara iile arvestamise pidamist ning muid tegevusi, mis on otseselt

fondivalitsemisega seotud.

Fondivalitseja on aktsiaselts, kelle peamiseks ja piisivaks tegevuseks on aktsiaseltsina
asutatud fondi vara voi lepingulise fondi valitsemine'. Fondivalitsejana tegutsemiseks peab
aktsiaseltsil olema vastav tegevusluba, mille annab vilja Finantsinspektsioon tdhtajatult,
kuid mis ei ole iileantav ning teisele isikule on keelatud seda omandada ja kasutada®. See
tdhendab seda, et Eestis tohivad fonde valitseda ainult Finantsinspektsioonilt fondivalitseja
tegevusloa saanud dritihingud. Tegevusloa taotlemiseks vajalikud andmed ja dokumendid
on vilja toodud investeerimisfondide seaduses, millega kaasneb menetlustasu®. Pirast
tegevusloa saamist vOib fondivalitseja ehk aktsiaselts valitseda fonde lidhtudes

investeerimisfondide seadusest piiramatult.

Lepinguline fond on osakute viljalaske teel kogutud raha ja selle raha investeerimisest
saadud muu vara, mis kuulub iihiselt osakuomanikele®. Lepingulise fondi vara sisaldab
vidrtpabereid, volakirju, fondiosakuid ning muid diguseid. Lisaks sellele sisaldab fond
kinnisvara, mis on fondi arvel, aga fondivalitseja nimel omandatud. Lepinguline
investeerimisfond on avatud fond, mille osakuid lunastatakse suhteliselt liithikese
ajaperioodi jooksul. See on hiljemalt ithe kuu jooksul pédrast osakuomaniku poolt vastava

ndudmise esitamist.

" Investeerimisfondide seadusl, 14.04.2004, jdoustunud 01.05.2004 — RT I 2004, 36, 251 ... RT I, 23.12.2013,
18,§91g 1.

2 Investesteerimisfondide seadus’, §12.

? Fondivalitseja tegevusloa taotlemisel tasutakse 1000 euro suurune menetlustasu.

* Investeerimisfondide seadusel, § 105 1g 1.



Investeerimisfondid arvutavad regulaarselt (tavaliselt igal toopdeval) fondi puhasviirtuse.
Puhasvédrtuse arvutamise kédigus hinnatakse &dra fondile kuuluvad varad (aktsiad,
volakirjad, hoiused jne) ja lahutatakse neist fondi kohustused. Jagades fondi puhasvéartuse
osakute arvuga, saadakse osaku puhasvéirtus, mida enamasti tdhistatakse liihendiga NAV
(Net Asset Value).5 Fondi varad on kui fondi investeerimisportfell, mis koosneb
védrtpaberitest ehk kuhu fond on investeerinud. Fondi kohustused on nagu tavalises

raamatupidamisarvetuses ehk laenukohustused, volad ja ettemaksed ning eraldised.

Puhasviirtuse arvutamine on primitiivne. Néiteks, kui fondi viirtpaberiportfelli véddrtus on
10 miljonit eurot ja fondi poolt tasumata arved fondivalitsejale ja maaklerfirmadele on 1
miljon eurot, siis fondi vara puhasviirtus on 9 miljonit eurot. Kui fondil on ringluses 0,5
miljonit osakut, siis iihe osaku puhasvéirtus ehk NAV on 18 eurot (9+0,5). Erinevalt
aktsiatest on paljude fondide puhul lubatud osta ka mittetdisarvulisel hulgal osakuid,
niiteks 112,49°. Aktsiate puhul peab ostma tiisarvulisi osakuid, kuid fondi puhul saab osta
ka mittetdisarvulisi osakuid. Pole oluline, kas investeeritud summa jaguneb tépselt osakute
hinnaga voi mitte. See on posititvne fondide puhul, sest siis on vdimalik investoril

investeerida fondi tdpne summa.

Osakuomaniku kaasomandi osa lepingulise fondi varast on maddratud talle kuuluvate
osakute arvu ja koigile osakuomanikele kuuluvate osakute koguarvu suhtega. Osakute
emitendiks’ on fondivalitseja ning osakute viljalase ei ole ajaliselt ja mahuliselt piiratud.
Lepingulise avatud fondi osakuid emiteeritakse osaku puhasvéirtuse alusel, millele voib
olla lisatud fondi tingimustes ettendhtud véljalasketasu. Lepingulise fondi vara
puhasvéartus maaratakse kindlaks fondi varasse kuuluvate véartpaberite ja muude asjade

vOi Oiguste turuviirtuse alusel, millest on maha arvatud néuded fondi vastu.

Osaku puhasvidirtus on vordne fondi vara puhasvéiartusega jagatuna koigi arvestuse
hetkeks viljalastud ja tagasivotmata osakute arvuga. Avatud lepingulise fondi
fondivalitseja on kohustatud osakuomaniku nodudel fondiosaku fondi tingimustes
ettendhtud korras vidhemalt ithe kuu jooksul arvates osakuomaniku poolt vastava ndude

esitamisest tagasi ostma.® Avatud investeerimisfondi osakute arv ei ole 16plik, vaid see

3 Lukas, A., Roosa, K., ,,Fondiosak* — Zirnask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008), 1k 63-89, 1k 71-72.

° Samas, 1k 63-89, 1k 72.

" Emitent on juriidiline isik, kes miiiib viirtpabereid eesmirgiga finantseerida oma iritegevust.

¥ Finantsinspektsioon, ,.Lepinguline investeerimisfond*, www.fi.ee/index.php?id=12189 (11.12.2013).



oleneb investoritest, kuidas nad raha fondi paigutavad (osakuid ostavad) ja vilja votavad

(osakuid miiiivad).

Fondiosakud on ka ainsad véirtpaberid, mida fond voib emiteerida — s.t fond ei tohi lisaks
vilja lasta aktsiaid ega volakirju.” Investori osalust fondis tdendabki viirtpaber ehk fondi
osak. Fondi rohkem raha paigutanud investor saab rohkem fondi osakuid. Fondi investorid
osalevad proportsionaalselt fondi investeeringutel. Osakute ostmist ja miilimist mdjutavad
védrtpaberite hindade litkumine. Majanduses on tousud ja mddnad, nii ka védrtpaberite

hindades ning sellest soltub iihtlasi ka fondi kasumlikkus ja kahjumlikkus.

Kinnine lepinguline investeerimisfond on avatud fondi vastand ehk kinnise fondi osakuid
ei voeta tagasi fondi tingimuste kohaselt osakuomaniku ndudmisel iihe kuu jooksul arvates
osakuomaniku poolt vastava ndude esitamisest. Kinnise fondi osakute arv on fikseeritud
ning tihti on sellised fondid noteeritud borsil, kus saab kaubelda nagu tavaliste aktsiategalo.
Fikseeritud osakute arvu tottu ei ole osakuomanikud kohustatud fondiosakuid miiiima ega
tagasi ostma. Investoril on vdimalik osakuid miiiia vaid jdrelturul (borsil). Sellest
jareldades voib jarelturul kinnise fondi aktsiate puhasviirtus erineda, kuna borsil on

kujunenud turuhind, mis mojutab aktsiate védrtust.

Kinnine investeerimisfond emiteerib ja ostab osakuid tagasi nditeks kord kvartalis voi
aastas, aga investoritel on vaja siilitada likviidsust ehk maksevalmidust, sellepdrast
noteeritaksegi tihti kinnised investeerimisfondid borsil. Kdige loogilisem tundub kinnise
fondi puhul investeering kinnisvarasse, kuna see on vihelikviidne instrument
majandusmaastikul. Samas voib fond leida, et kui investeerida kinnisvarasse, ei olegi enam
iihtegi teist head projekti, kuhu raha paigutada. Kui aga fond lubaks investoritel raha fondi
juurde panna olenemata ajast, voib juhtuda, et raha jddks seisma, mis pohjustaks fondi
kahjumlikkuse. Seetdttu peab kinnisvaraga tegelev fond olema kinnine ja ei tohiks lasta

vilja uusi osakuid.

Tuntumaid lepingulisi investeerimisfonde on pensionifondid. Pensionifondid on samuti
varakogumid, mille eesmidrk on suurendada fondis osalevate isikute sissetulekut
pensionieas kui ka toovOimetuse korral. See tihendab seda, et fondidesse sissemakseid

tegevad inimesed koguvad endale ise pensionit ning tdiendav sissetulek on vdimalik juba

9 Lukas, A., Roosa, K., ,,Fondiosak — Zirnask, V., Vidrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008), 1k 63-89, 1k 70.
10 Tarkinvestor, ,,Kinnised fondid*, www.tarkinvestor.ee/wiki/index.php/Kinnised_fondid (10.12.2013).
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alates 55. eluaastast''. Mujal Euroopa Liidus ja OECD riikides kasutatakse aktiivselt
pensionisiisteemi toetava tooriistana ettevottepensionit (tddandjapensionit), mida voiks
defineerida jargmiselt: tooandjalt tootajale voi tdotajate iihendusele suunatud pikaajaline
rahaliste vahendite akumuleerimise siisteem, millega soovitakse kompenseerida tootaja
panust ettevottesse pensionile jdddes, et siilitada tema sotsiaalne ja finantsiline

kindlustatus'>.

Aktsiaseltsina asutatud fond on juriidiline isik. Aktsiaselts on reguleeritud driseadustikus.
Kui aktsiaseltsi tegevusala vOib ise méiirata, siis aktsiaseltsina asutatud fondi suhtes on
rangelt keelatud valida tegevusala. Fondi tegevusalaks voib olla iiksnes aktsiate véljalaske

teel saadud raha investeerimine tulu saamise eesmérgil >

Tavapirasel aktsiaseltsil on aktsiad, nii ka aktsiaseltsina asutatul fondil, kuid fondi aktsiate
kohta ei kohaldata driseadustiku § 229 1diget 2!% See tihendab seda, et fondi aktsiad on
kiill vabalt vodrandatavad, kuid pohikirjaga ei saa ette ndha teiste aktsiondride
ostueesdigust. Aktsiaselts ja aktsiaseltsina asutatud fond erinevad veel sellepoolest, et fond
ei vOi vilja lasta eelisaktsiaid ja vahetusvolakirju, kuid aktsiaselts saab. Aktsiaseltsi saab
timber kujundada fondiks, kui selleks on soov ja selle poolt on koik aktsiondrid. Kui
aktsiaselts on end iimber kujundanud fondiks, peab tal olema fondivalitseja."”> Ilma

fondivalitsejata ei saa fond tegutseda investeerimisfondina.

Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondi aktsia hind kujuneb jirelturul ning seetdttu ei
pea selle hind olema seotud fondi aktsia puhasvéirtusega. Samuti ei ole fondil kohustust
emiteerida investori taotlusel uusi aktsiaid.'® Puhasviiirtuse miirab dra vihemalt kord
aastas fondivalitseja ning avaldama seda fondile. Puhasvidirtus aga ei ole médrav
kauplemise hetkel. PGhjuseks on see, et aktsia hind kujuneb organiseeritud turul ehk borsil,
kus tegeletakse igapdevaselt viirtpaberite kauplemisega. Hinda mojutavad maailma

majanduses toimuvad siindmused tervikuna.

" Tulumaksuseadus', 15.12.1999, joustunud 01.01.2000 RT 11999, 101, 903 ... RT I, 23.12.2013, 23, § 21
lg 4.

12 Jarve, A., ,,Todandjapensioni vdimalikkusest Eestis* (2014),
www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php?itemid=1516 (04.04.2014).

13 Investeerimisfondide seadus’, § 1891g 1.

' Ariseadustik', 15.02.1995, joustunud 01.09.1995 — RT I 1995, 26, 355 ... RT I, 21.03.2014, 21, § 229 Ig
2.

15 Investeerimisfondide seadus’, § 191 1g-d 1,2.

' Finantsinspektsioon, ,Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond”, www.fi.ee/index.php?id=12187
(10.12.2013).



Enne fondi registreerimist driregistris voi tegutseva aktsiaseltsi puhul tuleb aktsiaseltsi
pohikirja muudatuste registreerimist driregistris fondi asutamine voi pohikirja muudatused
koosk®dlastada Finantsinspektsioonis' . Finantsinspektsiooniga on vajalik kooskdlastada, et
hajutada riski ja veenduda, et fondil on piisavalt ressursse. Kapitali olemasolu on oluline,
kuna ilma vahenditeta ei saaks fond tegutseda seaduses maddratud tegevusalal. Fond

eesmérk on raha investeerida, et teenida tulu ja kasvatada kapitali.

Lepingulisel fondil ning avalikul aktsiaseltsina asutatud fondil peab olema
depositoorium'®, mis hoiab fondi vara ning tdidab muid talle seadusega pandud iilesandeid,
kuid depositooriumi olemasolu ei ole ndutav aktsiaseltsina asutatud fondide, lepinguliste
riskikapitalifondide ja lepinguliste kinnisvarafondide puhul, kui need ei ole avalikud
fondid". Lepingulise fondi ja avaliku aktsiaseltsina asutatud fondi vahel sSlmitakse
depooleping. Depoolepingu kohaselt fondi vara antakse depositooriumile hoiule ja
depositoorium kohustub sellega tegema tehinguid vastavalt fondivalitseja korraldustele ja

depoolepingus ettenihtud tingimustele.

Depositooriumi tegevuse eest on ndutav tasu, mis kaasneb iga teenuse vOi tegevusega, kui
isik soovib, et teine isik haldaks tema eest toiminguid. Depositooriumil on digus saada tasu
investeerimisfondide seaduse §-des 95 ja 96 nimetatud teenuste osutamise eest ja hiivitist
nende teenuste osutamisel tehtud kulutuste eest vastavalt fondi tingimustele,
depoolepingule vdi fondivalitseja korraldusele?'. Depootasu tasutakse fondi voi
fondivalitseja arvel. Depootasu midr viljendatakse protsendina fondi varade
puhasvéaartusest ehk ldhtutakse igapdevasest turuvéirtusest. Depootasu tdpne suurus

miiratakse depoolepinguga fondi ja depositooriumi vahel.”

Fond saab vaid siis tulu teenida, kui ta on sdlminud valitsemislepingu. Vastavalt
valitsemislepingule on fondivalitsejal Oigus fondi vara késutada, hallata ja vallata.

Valitsemislepingu kohaselt kohustub fond andma oma vara fondivalitseja késutusse ja

7 Investeerimisfondide seadus’, §1931g 1.

'8 Depositoorium on krediidiasutus voi investeerimisiihing, mis hoiab ja silitab fondi raha, viiirtpabereid ja
muud vara vastavalt depoolepingule ning teostab esmast jarelevalvet fondi tegevuse seaduslikkuse iile.

1 Investeerimisfondide seaduse’ §921g-d 1,7.

20 Samas, § 93 1g 1.

2 Investeerimisfondide seadusel, § 101.

> Samas, § 205 1g-d 1, 2, 4.
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fondivalitseja kohustub vastavalt fondi pohikirjale investeerima fondi vara depositooriumi

kaudu fondile tulu teenimise eesm'airgil”.

Depositoorium hoiab fondi vara, kui on sdlmitud eelnevalt depooleping. Depoolepinguga
sitestatakse poolte Oigused ja kohustused. Lihtuvalt depoolepingust kohustub
fondivalitseja tegema tehinguid. Nditeks, kui fondivalitseja on AS LHV Varahaldus ja
depoopalnk24 on AS Swedbank, siis fondi vara on spetsiaalsel kontol AS Swedbank’is.
Depoolepingu sisu on see, et AS Swedbank on kohustatud hoidma fondi varasid oma
kontol ja peab teostama jirelevalvet AS LHV Varahalduse kui fondivalitseja iile. Kui
midagi fondivalitseja voi fondijuhiga juhtub, on varad igal juhul depoopangas ning eksinud
fondijuhilt/fondivalitsejalt voetakse Oigus fondi varasid edaspidi kidsutada - varadega
tegeleb edasi depoopank, kes otsib uue sobiva fondivalitseja. Investoreid see ei puuduta,

kuna varad on endiselt depoopangas.

Fondi arvel makstakse fondivalitsejale tasu fondi valitsemise eest (valitsemistasu) ja
depositooriumile tasu osutatud teenuste eest (depootasu)”. Autor vottis niitena LHV
Tdiendava Pensionifondi Emissiooniproskpekti. Fondivalitsejale makstakse fondi arvelt
valitsemistasu, mis on 1% fondi varade turuvidirtusest aastas. Fondi depositooriumile
makstakse iildjuhul fondi arvelt (Il samba pensionifondidel fondivalitseja arvelt) igakuist
depootasu. Depootasu on viljendatud protsendina aastas fondi aktivate igapdevasest
turuvadrtusest, kuid mitte vdhem kui depootasu alammaédra ulatuses. Depootasu aastane
miér on 0,12%. Depootasule (v.a II samba pensionifondidel) lisandub kdibemaks seaduses

.. e 26
sdtestatud maééras.

Fondi juhatus teostab valitsemislepingus ettendhtud ulatuses ja korras jirelevalvet
fondivalitseja fondiga seotud tegevuse iile. Kui fondil on depositoorium, teostab fondi
juhatus depoolepingus ettendhtud ulatuses ja korras jdrelevalvet depositooriumi tegevuse

iile.”” Mitte ainult depoopank ei teosta jirelevalvet fondivalitseja iile, vaid ka fond ise

»  Finantsinspektsioon, ,Aktsiaseltsina asutatud —investeerimisfond, www.fi.ee/index.php?id=12187

(10.12.2013).

* Depoopangaks voib olla krediidiasutuste seaduse alusel tegutsev krediidiasutus, kellel on Eesti Panga poolt
véljastatud tegevuslitsentsi kohaselt digus teha depootehinguid. Depoopank siilitab fondi vara, teostab
sellega arveldusi, peab selle kohta arvestust ja tdidab muid iilesandeid vastavalt kédesolevale seadusele ja
depoolepingule.

% Tnvesteerimisfondide seadus’, § 1501g 2, 3.

®LHV Pank, ,,Emissiooniprospekt LHV tdiendav pensionifond” (2013),
www.lhv.ee/images/files/docs/LHV_taiendav_pensionifond_prospekt_03012013.pdf (01.01.2014).

¥ Investeerimisfondide seadusl, § 210.
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kontrollib fondivalitseja ja depositooriumi tegevust. Sellest jidreldub, et koik peale

fondivalitseja teostavad jéarelevalvet tegevuse iile, mis on seotud fondiga.

Kokkuvétvalt voib investeerimisfondide olulisemad tunnused vilja tuua jirgnevalt.
Lepingulise investeerimisfondi puhul ei ole tegemist juriidilise isikuga, vaid
varakogumiga. Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond on juriidiline isik ja fond, mis
saab tegutseda vaid fondivalitseja abil. Lepinguline investeerimisfond on oma olemuselt
seltsing, mis on asutatud lepingulise ithinemise teel, et teenida tulu. Aktsiaseltsina asutatud
investeerimisfondi tegevusalaks voib olla iiksnes aktsiate voorandamisest saadud raha
investeerimine, mille eesmirk on teenida tulu. Investeerimisfondil peab olema
fondivalitseja, kes korraldab fondi vara investeerimist. Avalikul aktsiaseltsina asutatud
fondil peab olema depositoorium, mis hoiab fondi vara vastavalt depoolepingule ja mille
eest noutakse depootasu, mis on kidibemaksuga maksustatud. Fondi tootlikkus sdltub
fondijuhist, kuna fondijuht teeb investorite rahaga tehinguid. Sellest jdreldub, et
fondiosakute omanike tootlus sdltub fondijuhi rahapaigutusest. Fondi tootlus aga ei ole
kindel, seega voib fondijuhi rahapaigutuse investeering kasumit kui ka kahjumit teenida.

Investoritel on digus saada kasumit vastavalt oma panusele ehk fondiosakute suurusele.

1.2.  Eurofondi regulatsioon

Eurofond on avalik ja avatud lepinguline investeerimisfond. Eurofond on
investeerimisfond, mis voimaldab Euroopa Liidus kehtestatud iihtsetele standarditele fonde
valitseda piirilileselt. See tdhendab seda, et fondivalitseja saab asuda iihes ja
investeerimisfond teises litkmesriigis. Rahvusvaheliselt on eurofond tuntud UCITS (The

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) fondi nimena.

Investeerimisfondid eksisteerisid Euroopas juba 19. sajandi 10pus. Pérast Teist
maailmasdda reguleerisid investeerimisfonde palju erinevaid rahvusvahelisi seaduseid.
Esimene alus investeerimisfondide direktiivile loodi 1980-ndatel, kui loodi UCITS 1.
Direktiiviga 1985/611/EMU loodi iihised reeglid liikmesriikide vahel, mis kaitsesid
investoreid.”® Direktiivi eesmiirk on pakkuda iihelt poolt laiemaid investeerimisvoimalusi

investoritele ja teiselt poolt suuremaid tegutsemisvoimalusi investeerimisfondide

28 Muller, C., Ruttiens, A., ,,UCITS — a short history“, A practical guide to UCITS funds and their risk
management (Edi. pro, 2013) 1k 7-9, 1k 7.

12



fondivalitsejatele. Samuti iihtseid reegleid investeerimisfondide varade investeerimisele,

investori kaitsele, varade piiriiilesele pakkumisele.

Investeerimisfondide seaduses on kasutuses moiste eurofond, mis on avalik avatud
lepinguline fond”. Eurofond on rahvusvaheliselt tuntud kui UCITS fondi nimena,
(nimetatakse investeerimisfondide direktiivi 85/611/EMU) mis voeti vastu 1985. aastal ja
vastab Eestis v0i mones teises Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriigis asutatud fondi
nouetele™. Investeerimisfondi direktiivist (UCITS) tulenevatele iihistele reeglitele on
piiritileste osakute levitamine liikmesriikide vahel muutunud lihtsamaks ja iihtlustanud

konkurentsitingimusi Euroopa Liidus®".

Direktiivist 85/611/EMU tuleneb, et eurofondi peamine eelis seisneb selles, et tema
osakuid saab lihtsustatud korras ja vastastikuse tunnustamise reziimi abil pakkuda teistes
Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriikides ehk teisisdnu omab eurofond niinimetatult
“piiritilest passi”’. Fondi, mille osakuid vOi aktsiaid pakutakse avalikult vastavalt
investeerimsifondide seaduse §-s 2172 satestatule, on avalikult pakutav fond. Ehk kui
fondi osakuid pakutakse nditeks iiksnes kitsale ringile professionaalsetele investoritele, ei

ole tegemist avalikult pakutava fondiga.

Investeerimisfondis kaubeldakse investeerimisfondi osakutega, mida kitsamalt saab
liigitada vairtpaberiteks. Viirtpaberi moiste on vilja toodud viirtpaberituru seaduse §-s 2.
Viirtpaber kujutab endast kaubeldavat varalist digust. Vidartpabereid voib laias laastus
liigitada fikseeritud tulumidraga viirtpaberiteks (volakirjad) ja d&riithingute voi

varakogumite osalusteks (aktsiad, osad, investeerimisfondi osakud). 33

Investeerimisteenuseid ja véirtpaberite hoidmist vdivad piisiva tegevusena osutada iiksnes
investeerimisithingud, pangad ja vilispankade filiaalid, fondivalitsejad, kindlustusseltsid,
samuti Rahandusministeerium, Eesti Pank, Tagatisfond ja véartpaberite keskregistri pidaja.

Investeerimisiihingul peab olema vastava teenuse osutamiseks tegevusluba.

® Investeerimisfondide seadusl, §41g2.

30 Council Directive 85/611/EEC of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating to undertakings for collective investment in transferable securities
(UCITS), OJ L 375, 31.12.1985.

31 Viitala, T., ,, Secondary Law — UCITS Directive“, Taxation of Investment Funds in the European Union,
(IBFD - Academic Council, 2004) 1k 29-34, 1k 30.

32 Tnvesteerimisfondide seadus’, § 217.

33 Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne, (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
441.
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Investeerimisithing on aktsiaselts, mille piisivaks tegevuseks on kolmandatele isikutele

. .. . e . .. ~ 4
investeerimisteenuste osutamine kas eraldi voi koos investeerimise korvalteenustega.3

Euroopa Liidu lepinguriigi eurofondi osakuid voib Eestis pakkuda kui pakkumine vastab
investeerimisfondide seaduses eurofondi kohta sitestatud nduetele ning on tagatud
osakuomanikele lepinguriigi eurofondist viljamaksete tegemise voOimalikkus ning
osakuomanike vdoimalus nduda osakute tagasivOtmist vOi tagasiostmist ja osakule vastava
summa véljamaksmist ja teabe avalikustamine lepinguriigi eurofondi kohta viidatud
seaduses eurofondi kohta sétestatud korras ja ulatuses. Kui eurofond soovib oma osakuid
pakkuda Eesti Vabariigis, tuleb esmalt esitada teavituskiri eurofondi piritolu litkmesriigi
pidevale jarelevalveasutusele. Teavituskiri peab endas holmama teavet eurofondi osakute
turustamiskokkulepete kohta. Koos teavituskirjaga edastab eurofond oma péritolu

liikmesriigi pidevale jirelevalve asutusele ka kehtivad andmed ning dokumendid.*

Fondi valitsemine {ildiselt investeerimisfondide seaduse kohaselt on fondi vara
investeerimine, mis seisneb fondi investeerimispoliitika kindlaksmédramises ja
investeerimisotsuste tegemises fondi vara paigutamisel, fondi osakute vOi aktsiate
viljalaske ja tagasivOotmise vO1 tagasiostmise korraldamine, vajaduse korral omandidigust
toendavate dokumentide viljastamine fondi osakuomanikule voi aktsiondrile, fondi
aktsiondridele voi osakuomanikele vajaliku teabe edastamine ning muu klienditeenindus,
fondi aktsiate vOi osakute turustamise korraldamine, fondi vara arvestuse pidamine ning
lepingulise fondi raamatupidamise korraldamine, fondi vara puhasvéirtuse méadramine,
fondi osakute vOi vajaduse korral aktsiate registri pidamise korraldamine, fondi tulu
arvestamine ning tulu jaotamise korraldamine fondi aktsiondride vdi osakuomanike vahel,
fondivalitseja ja fondi tegevuse seadusele ja muudele Oigusaktidele vastavuse jdlgimine,
sealhulgas asjakohase sisekontrollisiisteemi rakendamine, kédesolevas 1dikes nimetatutega

otseselt seotud tegevused.36

Investeerimisfondide seadusest tulenevalt peab eurofondil olema fondivalitseja. Eurofondi
fondivalitseja voib osutada investeerimisfondide seadusest tulenevalt

investeerimisnoustamise teenust kliendi jaoks fondi osakute voi aktsiate hoidmist, kui

34 Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne, (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
439.

= Finantsinspektsioon, ,,Euroopa Liidu lepinguriigi eurofondi osakute pakkumise registeerimine®,
www.fi.ee/?1d=11806 (04.04.2014).

% Tnvesteerimisfondide seadusl, §101g 1.
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fondivalitsejale on antud viirtpaberiportfelli valitsemise 6igus37. Kui fondivalitseja pakub
eurofondi valitsemise teenust vélisriigis ehk teises lepinguriigis, siis peab sellest teavitama

Finantsinspektsiooni’®.

Valdav osa Eestis registreeritud fondidest on hetkel juba eurofondid investeerimisfondide
seaduse § 4 tdhenduses. Tegemist on viga selgelt reguleeritud investeerimistootega, mis
tagab, et Eestis registreeritud eurofond on tunnustatud sellisena ka koikides teistes

liikmesriikides.>’

Eestis asutatud eurofondi osakuid saab avalikult pakkuda teises lepinguriigis. Avalikult
vOib pakkuda iiksnes sellise fondi aktsiaid voi osakuid, mille tingimustes voi pohikirjas on
sitestatud, et tegemist on avaliku fondiga®. Avalikult pakkumise hulka kuuluvad
igasuguse teabe edastamine tingimuste osas ja pakutavate osakute voOi aktsiate kohta.
Eesmirk on osakute ja aktsiate miiiik, see tdhendab, muu fond omandaks teise fondi
osakuid voOi aktsiaid. Eestis asutatud eurofondi puhul peab fondivalitseja enne avalikku
pakkumist esitama Finantsinspektsioonile  kirjalikus voi  kirjalikku taasesitamist
voimaldavas vormis ingliskeelse pakkumise teate, mis kindlasti sisaldaks jargmisi
andmeid: osakute turustamise kava lepinguriigis, kus neid soovitakse pakkuda
(edaspidi sihtriik), turustatavate osakute liikide nimetused, kui fondil on eriliigilised
osakud ja mérge selle kohta, kas sihtriigis turustab fondi osakuid sama fondivalitseja, kes

valitseb fondi Eestis*'.

Kui investeerimisfond tahab avalikult pakkuda investeerimisfondi osakuid, siis peab
selleks eelnevalt koostama prospekti. Fondi prospekt sisaldab investeerimise strateegiat,
riske, fondi tegevustulemust, jaotamise poliitikat, tasusid ja kulusid ning fondi
valitsemist*’. Liihidalt deldes on investeerimisfondi prospekt dokument, kus on vilja
toodud kodige olulisem informatsioon fondi kohta. Investeerimisfondide seaduse kohaselt
tuleb avaliku fondi osakute kohta koostada prospekt, eurofondi osakute puhul tuleb alati

lisaks  prospektile = koostada  ka  pohiteave, mille esitab  fondivalitseja

7 Samas, §91g 1 p-d 1,2,3,§ 13 1g 2.

38 Investeerimisfondide seadus’, §-d 30-33.

* Finantsinspektsioon, ,Investeerimisfondid*, www.fi.ee/?id=2975 (04.04.2014).

0 Investeerimisfondide seadus’, §2171g 3.

* Samas, § 33" 1g 1.

2 Investopedia, ,, Prospectus“, www.investopedia.com/terms/p/prospectus.asp (8.04.2014).
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Finantsinspektsioonile43. Pohiteave on lihtsustatud prospekt, mis sisaldab liihidalt

kokkuvotet koige tdhtsamast informatsioonist.

Investeerides oma vara fondi, kannab klient vastutuse vara viidrtuse kasvatamise eest
professionaalidele. Investeerimisel aktsiafondidesse voib voita voi kaotada. Fondide
viddrtus suureneb voi viheneb. Ajastus otsustab. Aktsiakursid ei tduse kogu aeg. Ajastus
jaab alati investori otsustada.* Investeerimine on tegevus, mis on paratamatult seotud
riskidega. Riskid vdivad realiseeruda voi ka mitte. Riskide avaldumist ei vilista pohjalik
ettevalmistus ja asjatundlikus investeerimisteenuste osas. Investoril on kohustus tutvuda
investeeringuga ja vajadusel saab otsida abi investeeringute ndustajatelt. Investoritele

pakub kaitset ka fondivalitseja sisekontroll.

Fondivalitseja on kohustatud rakendama sisekontrolli meetmeid. Sisekontroll on eelkdige
loodud investorite kaitseks. Fondivalitseja peab rakendama piisavalt sisekontrolli
meetmeid, mis hdlmavad fondivalitseja koiki juhtimis- ja tegevustasandeid45. Eurofondi
fondivalitsejale rakendatakse tdiendavaid ndudeid soltumatu sisekontrolli osas, et tagada

usaldusviirne ja tohus riskijuhtimine, mis oleks kooskdlas investorite huviga.

Eurofondi fondivalitseja sisekontrolli siisteemi kuulub vihemalt vastavuskontrolli
funktsioon ja kéesolevas 10ikes sitestatud juhul siseauditi funktsioon. Eurofondi
fondivalitseja kehtestab diguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised meetmed sdltumatu
vastavuskontrolli ning soltumatu siseauditi funktsiooni tditmiseks, kui see on eurofondi
fondivalitseja dritegevuse laadi, ulatust ja keerukuse astet arvestades vajalik ja
proportsionaalne. Siseauditi funktsiooni olemasolul mérab eurofondi fondivalitseja sise-

eeskirjadega siseauditi funktsiooni tditmise korra®’.

Kui lepingulisel ja aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondi depositooriumiks voib olla
krediidiasutus, investeerimisithing, vélisriigi krediidiasutus vOi investeerimisiihing, siis
eurofondil voib olla depositooriumiks iiksnes krediidiasutus. Eurofondi depositoorium

peab olema kantud aktsiaseltsina vdi filiaalina Eesti driregistrisse™*.

* Investeerimisfondide seadus’, §2191g-d 1, 3,6.

“ Saario, S., Oht varitseb ka fondiinvestoreid*, Investeerimisraamat (Tallinna Raamatutriikikoda, 2009), 1k
174-182, 1k 174.

* Investeerimisfondide seadus’, §581g 1.

46 Samas, § 58! Ig 1.

T Investeerimisfondide seadusl, § 58! Ig 8.

® Samas, § 921g-d 1, 3, 4, 5.
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Fondivalitseja peab hoidma fondi vara lahus enda ja teiste tema poolt valitsetavate fondide
varaga, sellepdrast peabki fondivalitseja sOlmima depositooriumi. Varade lahususe
pohimote peab tagama investorite varade sdilimise fondivalitseja ja depositooriumi
pankroti korral. Fondi vara ei kuulu fondivalitseja ega depositooriumi pankrotivara hulka

ja selle arvel ei saa rahuldada fondivalitsejate voi depositooriumi volausaldajate noudeid®.

Depoolepingu suhtes on eurofondil samuti tdiendavad tingimused. Kui Eestis asutatud
eurofondi valitseb teise lepinguriigi fondivalitseja tuleb depoolepingus lisaks
investeerimisfondide seaduse § 93 Idikes 2 sitestatule esitada: kogu teave, mida tuleb
eurofondi, fondivalitseja ja depositooriumi vahel vahetada seoses eurofondi osakute
viljalaske ja tagasivOotmisega, ning depositooriumi vahetamisel teabe ja dokumentide
tileandmise tingimused ja kord, depoolepingu pooltele kohaldatavad info ja dokumentidega
seotud konfidentsiaalsusnduded, teave depoolepingu poolte rahapesu ja terrorismi
rahastamise tokestamisega seotud kohustuste tditmise ja vastutuse kohta, depoolepingule
Eesti diguse kohaldamine, teave, kas depoolepinguga on hdlmatud mitu eurofondi, ja

nende loetelu™”.

Kokkuvdtvalt saab eurofondi regulatsioonist vélja tuua jdrgneva. Eurofond on avalik
avatud lepinguline fond, mida rahvusvaheliselt tuntakse nimena UCITS. Eurofondi
peamine eelis seisneb selles, et tema osakuid saab lihtsustatud korras ja vastastikuse
tunnustamise reziimi abil pakkuda teistes Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriikides ehk
teisisOonu omab eurofond niinimetatult “piiritilest passi”. Eurofondi osakuid saab Eestis
avalikult pakkuda kui pakkumine vastab investeerimisfondide seaduses eurofondi kohta
satestatud nouetele. Eurofondil peab olema fondivalitseja, kes juhib investeerimistegevust
ning ldhtub riskide hajutamise pohimdtetest. Fondivalitseja peab hoidma fondi vara lahus
enda ja teiste tema poolt valitsetavate fondide varast, selle kontrollimiseks peab
fondivalitseja  s0lmima depositooriumi. Eurofondi fondivalitsejale rakendatakse
tdiendavaid ndudeid soltumatu sisekontrolli osas, et tagada usaldusvéddrne ja tohus

riskijuhtimine, mis oleks kooskdlas investorite huviga.

* Investeerimisfondide seadus’, § 100 Ig 3.
0 Samas, § 93' 1g 1.
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2. INVESTEERIMISFONDI VALITSEMISE KAIBEMAKSU
REGULATSIOON

2.1. Kiibemaksu moiste ja olemus

Kédibemaks on Euroopa Liidus iiles ehitatud lisandunud véirtuse maksuna. Moiste
“lisandunud véirtus” ei tidhista mitte kdibemaksu objekti (selleks on siiski kaupade ja
teenuste kiive), vaid kidibemaksu kogumise tehnikat, mille oluliseks elemendiks on
sisendkdibemaksu mahaarvamise o&igus. Kidibemaks on oma olemuselt tarbimise ja

kulutuse maks ning 16plikult tasub maksu teenuse tarbija voi kauba ostja.

Eestis kasutusel olev kidibemaks kehtestati lisandvéddrtuse maksuna esimesena
Prantsusmaal 1954. aastal. Alates 1968. aastast toimib lisandvéirtuse maks koikides
Euroopa Uhenduse (praegu Euroopa Liit) liikmesriikides. Euroopa Liidus (samuti ka
Eestis) tihendavad ,kédibemaks* ja ,lisandunud véértuse maks* iihte ja sama, sest muid
kdibemakse ei lubata riiklikul tasandil rakendada. Moiste ,,lisandunud vidartus® ei tdhista
mitte kdibemaksu objekti (selleks on siiski kaupade ja teenuste kidive), vaid kdibemaksu
kogumise tehnikat, mille oluliseks elemendiks on sisendkdibemaksu mahaarvamise digus.
Eestis kehtestati kdibemaks Vabariigi Valitsuse 10.10.1990 midrusega nr 209, mis joustus

1. jaanuaril 1991. Seadusega kehtestati kiibemaks 1. jaanuarist 1992.°!

Kédibemaks on universaalne tarbimismaks, mis holmab kdiki tarbitavaid kaupu ja teenuseid
ja millega koormatakse igat miiiigietappi, vihendades maksukohustust eelmistel etappidel
makstud maksu voOrra. Kidibemaks erineb muudest tarbimismaksudest selle poolest, et
kdibemaks holmab koiki miitigitasandeid ja maksuobjektiks on kauba voi teenuse
vigrtus.”> Oma olemuselt on kiiibemaks mittekumuleeruv ja on iiles ehitatud lisandunud
vidrtuse maksuna. Tegemist on maksuga, mis ei koorma ettevotjaid. Kui driithing miiiib
teenust vOi toodangut drilthingu poolt méddratud hinnaga ja on kidibemaksukohustuslane,
siis ta lisab tootele vOi teenusele kidibemaksu ja tasub selle riigile. Samuti vdoimaldab see
maksutehniline vote rakendada sisendkdibemaksu mahaarvamist maksumaksjatele, kes

kasutavad sisseostetud kaupu voi teenuseid, kas otseselt voi kaudselt oma ettevotluses.

St Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
11.
32 Lehis, L., Maksudigus, teine triikk (Tallinn: Juura, 2009), Ik 349.
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Kidibemaks on objektiivne maks. Kiibemaksuobjektiks on rahaliselt hinnatav
tarbimisvédrtust omav teenus vOi kaup, mis antakse vOi osutatakse 10pptarbijale.
Kéibemaksu suurus soltub kauba voi teenuse liigist ja véirtusest, mitte maksumaksja
isikust. Kdibemaksuga maksustamisel ei oma tidhtsust kasumiteenimise aspekt — s.t kas
ostja vOi miiiija teenib tehingu pealt tulu voi kahjumit.53 Koik kaubad ja teenused peavad
olema maksustatud ithtemoodi, sOltumata miiiija Oiguslikust vormist, asukohast voi

muudest omadustest™”.

Kéibemaksu pohimdtete hulka kuulub neutraalsuse pdhimdte, mille alusel tuleb koik
tarbimise vormid maksustada iihetaoliselt. Tarbija jaoks ei ole oluline, kas kauba voi
teenuse miitija on fiilisiline voi juriidiline isik, resident voi mitteresident, eradiguslik voi
avalik-0iguslik isik. Tarbitava kauba omadused ja tarbimisvddrtus ei sOltu miiiija
Oiguslikust vormist. Kdibemaks on neutraalne siis, kui ettevotjate kdibemaksukohustus ja

sisendkiibemaksu mahaarvamise digus on omavahel kooskdlas.”

Neutraalsuse pohimdtte ndol on tegemist kdibemaksusiisteemi keskse pohimdottega. Kui
aga juhtub nii, et maksumaksjal ei ole temast mitteolenevatel pohjustel lubatud
maksustatava kdibe tarbeks soetatud kaupadelt ja teenustelt sisendkdibemaksu tdies
ulatuses maha arvata, siis tekib kidibemaksu kumulatsioon ning maksumaksja satub teistega
vorreldes halvemasse olukorda®®. Euroopa Kohus on kiisitlenud neutraalsuse pdhimdtet
viga mitmes kohtuvaidluses. Tahelepanuviidrne kohtulahend on Commission ja Italian
Republic vahel olnud kohtuasi, kus kohus mirkis, et fiskaalse neutraalsuse pohimdtte néol
on tegemist kdibemaksusiisteemi keskse pohimottega ja seda, et kuuenda direktiivi®’
artikkel 13B punkti ¢ eesmirgiks on just vilistada neutraalsuse pohimdttega vastuolus

olevat topeltmaksustamist™.

Kohtuasjas Wellcome Trust Ltd ja Commissioners of Customs & Excise vahel, kus kohus

rohutas, et fiskaalne neutraalsus eeldab seda, et koiki majandustehinguid tuleb kisitleda

53 Kagi, K., Voimre, U., Kdibemaks, (Tallinn: Arip'aieva kirjastus, 2007), Ik 16.

4 Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne, (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
15.

53 Lehis, L., Maksudigus, teine triikk (Tallinn: Juura, 2009), Ik 354-355.

> Samas, 1k 355.

7 PGhjus, miks autor Kuuenda direktiivi viilja toob, on selles, et Euroopa Kohtu lahendid on just Kuuenda
Direktiivi tdlgendamisel tehtud.

% Commission of the European Communities v Italian republic, Case No 45/95, ECJ, Judgement,
25.06.1997, para. 15.
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iihtemoodi™. Kohtuasjas Card Protection Plan Ltd ja Commissioners of Customs & Excise
vahel, kus kohus mirkis, et fiskaalse neutraalsuse pohimote vilistab seaduslike ja
ebaseaduslike tehingute erineva kisitlemise®. Eelnimetatud tihelepanekut on Euroopa

Kohus vilja toonud ka kohtuasjas Fisher ja Finanzamt Donaueschingen®".

Topeltmaksustamine tuleb neutraalsuse pohimodtte kohaselt vilistada. Koiki
majandustehinguid tuleb késitleda iihtemoodi. Seega tuleb késitleda nii seaduslikke kui ka
ebaseaduslikke majandustehinguid ithtemoodi tulenevalt kidibemaksu neutraalsuse

pOhimattest.

Probleemid tekivadki kui sisendkdibemaksu puhul rakendatakse piiranguid. Piirangute
korral tekib kdibemaksu kumulatsioon, kuigi kdibemaksu Euroopa Liidus rakendatakse
lisandunud viirtuse maksuna ja seetdttu peaks kumulatsioon olema vilditav. Ariithingud,
kes tegelevad finantsteenustega, jdetakse ebavOrdsesse olukorda, sest tarbimismaksu
kohaselt ei tohi ettevotteid kdibemaksuga koormata, aga maksuvabade finantsteenuste
osutajaid kisitletakse kdibemaksu mdistes nagu lopptarbijaid. Francis G. Jacobs, kes on
Euroopa Kohtu kohtujurist, on oelnud, et finantsteenuste maksuvabastus tihti teatud

ulatuses rikub neutraalsuse pohimotte rakendamist®.

Kédibemaks on kaudne maks, mis tdhendab, et maksukoormust kannab tarbija, kes ostab
teenust voi kaupa. Maksu arvestajaks on pandud miiiija, kes peab maksu riigile kokku
koguma ja tasuma. Miiiija peab kord kuus maksu arvestama ja tasuma selle maksu
arvestamise kuule jdrgneval kuul. Eestis peab kidibemaksu deklareerima

maksustamisperioodile jirgneva kuu 20. kuupéievaks63 .

Kiibemaksu iitheks kandvaks ideeks on maksukoormuse suunamine riiki, kus toimub kauba
vOi teenuse lOpptarbimine — sihtkohamaa poOhimote. Sihtkohamaa pohimdte néitab
ilmekalt, et kidibemaksuga koormatakse tarbimist, mitte kauba vdi teenuse tootmist.

Maksukoormus kandub riiki, kus toimub toote sisuline tarbimine. Sellest printsiibist

% Wellcome Trust Ltd v Commissioners of Customs & Excise, Case No 155/94, ECJ, Judgement, 20.06.1996,
para. 38.

% Card Protection Plan Ltd ja Commissioners of Customs & Excise, Case No 349/96, ECJ, Judgement,
25.02.1999, para. 35.

1 Fischer vs. Finanzamt Donaueschingen, Case No 283/95, ECJ, Judgement, 11.06.1998, para. 22.

2 Commission of the European Communities v Italian republic, Case No 378/02, ECJ, Judgement,
02.10.2003, para. 38.

63 Kﬁibemaksuseadusl, §271g 1.
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ldhtuvalt tuleb ekspordil rakendada nullmiira, s.t eksportijale tuleb kauba soetamisel

tasutud kdibemaks tagastada. Kaupade ja teenuste import tuleb aga maksustada.®*

Sisendkdibemaks arvatakse maha maksustamisperioodil, millal kauba miiiijal voi teenuse
osutajal tekkis kidive kidibemaksuseaduse § 11 kohaselt. Sisendkdibemaksu saab maha
arvata vaid oma ettevotluse tarbeks soetatud teenustelt voi kaupadelt. Sisendkdibemaksu

— ~ . .65
maha arvamise iiheks eelduseks on nouete kohase arve esitamine ™.

Kédibemaksu objektiks on kdive. Kdibemaksu objekti voib laias laastus liigitada kaheks.
Esiteks miiiigikdive (maksustatav kdive), mille sisu on kauba vddrandamine ja teenuse
osutamine. Teiseks ostukidive, mille sisu on kauba soetamine vOi teenuse saamine (KMS §

3 15iked 4-6)%. Samuti saab kiivet liigitada veel teenuse kiibeks ja kauba kiibeks.

Kauba kéive on sonastatud KMS § 4 1g 1 — kauba vodrandamine ettevotluse kdigus, kauba
omatarve, kauba toimetamine teise liikmesriiki oma sealse ettevotluse tarbeks ja kauba
sundvodrandamine tasu ees. Teenuse kdive on vastavalt KMS § 4 ldikele 1 teenuse
osutamine ettevotluse kdigus ja teenuse omatarve. Omatarve on seaduses defineeritud ja
tdhendab teenuse puhul teenuse osutamist maksukohustuslase poolt oma tdétajale,
teenistujale vOi juhtimis- vOi kontrollorgani litkmele ning teenuse kasutamist
maksukohustuslase (vOi tema tootaja, teenistuja voi juhtimis- vOi kontrollorgani litkme)
poolt ettevotlusega mitteseotud otstarbel. Direktiivist tulenev teenuse kdibe maksustamise
tildine pohiméte on, et teenuse kdive tekib ja ka selle maksustamine toimub teenuse

tarbimise riigis.®’

2014. aastal on vastavalt kdibemaksuseadusele kolm kdibemaksumaiidra — 0%, 9% (kuni
31.12.2008 5%) ja 20% (kuni 30.06.2009 18%). 20% kdibemaksumddr on Eestis
standardmiir. 9% - médra kohaldatakse raamatutele, perioodikale (vilja arvatud peamiselt
reklaami vOi erakuulutusi avaldav vdi peamiselt erootilise vdi pornograafilise sisuga

viljaanne), ravimitele ja majutusteenustele®.

Kéaibemaksuméir 0% on praktikas termin, millega tidhistatakse maksuvabastuse eriliiki.

Erisus seisneb selles, et nullmiddraga kdive annab miilijale sisendkédibemaksu

o4 Kaigi, K., Voimre, U., Kdibemaks, (Tallinn: Arip'aieva kirjastus, 2007), Ik 17.

65 Kﬁibemaksuseadusl, §311g1.

% [ ehis, L., Maksudigus, teine triikk (Tallinn: Juura, 2009), Ik 365.

67 Nurk, A., ,,Teenuse kdibemaksustamine* (2005),
www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php?itemid=57 (11.12.2013).
o8 Kﬁibemaksuseadusl, § 151g2.
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mahaarvamise odiguse. Nullmiir annab tdieliku maksuvabastuse, sest sisendkdibemaksu
mahaarvamise kaudu puhastatakse kogu kauba vOi teenuse omahind eelnevatel
miiiigietappidel tasutud kdibemaksust. Nullmddr on vajalik sihtkohamaa printsiibi
rakendamiseks, sest eksporditud kaup voi vélismaale osutatud teenus maksustatakse teises
riigis. Nullmiddraga maksustatavate kaupade vOi teenuse loetelud on toodud

kidibemaksuseaduse § 15 1oigetes 3 ja 4%

Kéibemaksu ei lisata maksuvabale kidibele. Kidibemaksuseaduses § 16 on loetelu, milliste
teenuste ja kaupade kiivet ei maksustata kdibemaksuga. Nullmidraga kédive annab
sisendkdibemaksu maha arvamise Oiguse, kuid maksuvaba kdive ei anna digust
sisendkdibemaksu maha arvata. Maksuvaba toote tarbija maksab toote hinna sees kinni ka
toote miitija poolt tasutud kidibemaksu, sest mahaarvamata kdibemaksu vorra suureneb
toote omahind’’. Kui kiiibe tekkimise koht on kindlaks maiiratud, tuleb vaadata, ega ei ole
tegemist maksuvaba kiibega. Juhul kui teenuse kiibe tekkimise koht ei ole Eesti, ei saa
nullmiira rakendada maksuvaba kidibena késitatavate teenuste osas, vaid teenuste kiive

tuleb deklareerida maksuvaba kiibena.’!

Euroopa Komisjon on tdheldanud, et finantstehingute maksuvabastuse eesmirgiks on
vabastada kiibemaksust tehingud, mis puudutavad otseselt finantsinstrumente, sest

selliseid tehinguid on raske maksustada ning see voib krediidi andmist kallimaks muuta’”.

Maksuvabastusi saab jagada kaheks — sotsiaalse eesmirgiga ning tehnilise iseloomuga
maksuvabastused. Sotsiaalse iseloomuga maksuvabastuste (KMS § 16 Ig 1) eesmirk on
teenuse hinna alandamine, et muuta toodet tarbijale paremini kéttesaadavaks. Loetelu
holmab peaasjalikult teenuseid. Tehnilise iseloomuga maksuvabastused (KMS § 16 16iked
2 ja 2") pohiline eesmirk on viltida voimalikku topeltmaksustamist. Suurem osa
maksuvabastuse objekte on kas maksevahend (nt postimark, maksumaérk, loteriipilet) voi

investeeringuobjekt (nt kinnisvara, viirtpaber, investeeringukuld).”

Maksuvaba kiive saab tekkida kliendi nimel ja kliendi arvel vdi oma nimel ja kliendi arvel

tehtud tehingutest finantsvaraga. Paljudel juhtudel on tegemist investeerimisteenusega.

% Lehis, L., Maksudigus, teine triikk (Tallinn: Juura, 2009), Ik 394.

70 Samas, 1k 395.

7 Nurk, A., ,,Teenuse kdaibemaksustamine* (2005),
www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php?itemid=57 (10.12.2013).

2 Reiland, M., ,,Kdibemaksust vabastatud finantsteenuste mddratlemisest” (2011),
www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php?itemid=1263#_ftnref8 (10.04.2014).
7 Lehis, L., Maksudigus, teine triikk (Tallinn: Juura, 2009), Ik 396-397.
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Viirtpaberituru seaduse § 43 kohaselt on investeerimisteenusteks jargmised teenused:
védrtpaberite omandamine vdi vOorandamine oma nimel ja kliendi arvel, viirtpaberite
omandamine kliendi nimel ja arvel, viirtpaberitega tehingu tegemise korralduse
vastuvotmine kliendilt ja selle edastamine voi tditmine kliendi arvel, véartpaberitega oma
nimel kauplemine, vdirtpaberiportfelli valitsemine, védrtpaberite emiteerimise tagamine,
védrtpaberite emiteerimise, avaliku pakkumise voi viirtpaberite reguleeritud turule
kauplemisele votmise korraldamine. Sama seaduse § 44 loetleb investeerimise
korvalteenused, milleks on véirtpaberite hoidmine kliendi jaoks, kliendile
vidrtpaberitehingute tegemiseks laenu andmine tingimusel, et laenuandja ise osaleb
nimetatud viirtpaberitehingutes, védrtpaberite emiteerimisega ja selle tagamisega seotud
teenused, ndustamine investeerimisel viirtpaberitesse, vilisvaluutavahetusega seotud

teenused, kui need on seotud investeerimisteenuste osutamisega.74

Kui ettevotja teeb rahaturu instrumentidega tehinguid oma arvel, siis teenitud finantstulu
(vaartpaberite miiigist voi valuutakursi muutusest tekkinud kasum) jddb kidibemaksu
objekti hulgast vilja, sest taolise tulu saamine ei ole ettevotluseks KMS-1 § 2 1g 4
tdhenduses. Igal teenusel peab olema saaja. Viga raske on rididkida kellelegi teenuse
osutamisest, kui védrtpaber ostetakse iihelt isikult ja miitiakse hiljem teisele. Samuti tuleb
arvestada sellega, et oma arvel hoitavatelt investeeringutelt arvestatakse raamatupidamises
tekkepdhiselt tulusid juba enne investeeringu miiiimist. Oma arvel kauplemine vdib olla
teenuseks vaid siis, kui kauplemisest saadud tulu tuleb kellegagi jagada. Volakirjadelt
teenitud intressid kuuluvad igal juhul maksuvaba kéibe koosseisu, sest volakirja omanik

annab emitendile laenu (st osutab teenust).75

Kéaibemaksudirektiiv art 137 punkt a lubab vabatahtlikult finantsteenuseid maksustada.
Vabatahtliku maksustamise viis ja kord on jdetud liitkmesriikide hooleks. Direktiiv selle
kohta tédiendavaid ettekirjutusi ei tee ning voimalik, et just seetdttu on Eesti seadusesse

investeerimisfondide valitsemine maksuvaba teenus.

KMS § 16 Idikest 3 tulenevalt voib ettevote maksuvaba kidivet maksustada, kui ta on sellest

kirjalikult Maksu-ja Tolliametit teavitanud. Vabatahtlik maksustamisdigus ehk optsioon on

74 Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne, (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
439,
5 Samas, 1k 440.
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antud ehitiste miiligile ning {iiiri- ja rendikdivetele ja finantsteenustele’®. Kui maksuvaba
kdibe puhul ei saa sisendkdibemaksu maha arvata, siis vabatahtliku maksustamise puhul
saab. Juhul kui ettevote kasutab soetatud kaupa voi teenust oma ettevotluses. Vabatahtliku

maksustamine on oluline, et véltida topeltmaksustamist.

Kokkuvatvalt voib kdibemaksu olulisemad tunnused vilja tuua jargevalt. Kdibemaks on
lisandunud védrtuse maks ja mittekumuleeruv tarbimismaks, mis holmab koiki tarbitavaid
kaupu ja teenuseid. Kédibemaks on kaudne maks, mille koormust kannab tarbija, kes ostab
teenust voi kaupa. Kidibemaks on neutraalne maks, kus koik tarbimise vormid
maksustatakse iihetaoliselt (nii seaduslikud kui ka ebaseaduslikud). Kiibemaks on
perioodiline maks ning ldhtub sihtkohamaa pohimdttest. Kédibemaksuga maksustatakse
kaupade, teenuste ja impordi kéivet. Eestis kehtib hetkel kolm erinevat kdibemaksumaéira -
20%, 9% ja 0%. Nullmiira ja maksuvaba kdibe vahe on see, et nullmédra puhul on Gdigus
sisendkdibemaksu maha arvata. Kdibemaksuseadus lubab mdningate teenuste ja kaupade
maksuvaba kiivet vabatahtlikult maksustada, kuid sellest peab eelnevalt kirjalikult Maksu-

ja Tolliametit teavitama.

2.2.  Euroopa Kohtu kohtupraktika investeerimisfondide valitsemise
kédibemaksuga maksustamise kohta

Tulenevalt kdibemaksuseadusest on investeerimisfondide valitsemine ja fondi
valitsemisega seonduvate teenuste osutamine fondile kdibemaksuvaba. Maksuvabastus
tekitab probleeme investeerimisfondide valitsejatele. Uhise kiibemaksusiisteemi eesmirk
on tagada nduetekohane ja arusaadav maksuvabastuse kohaldamine. Probleemid tekivad
teenuste eristamistega, mis kuuluvad ja omavad maksuvabastusele iseloomulikke jooni

ning millised teenused erinevad teistest teenustest.

Avatud investeerimisfonde kisitlev direktiiv 85/611/EMU tekitab mitmesuguseid avatuid
investeerimisfondide tegevuse reguleerimise probleeme, mida tuleb lahendada muude
sdtete abil. Direktiivi 85/611 puhul on tegemist Euroopa Kohtu poolt suhteliselt vihe

kisitletud valdkonnaga. Kédibemaksuga seoses on direktiiv olnud asjakohane, mille kohta

6 Lehis, L., Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne, (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k
400.
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on olemas kohtulahendeid, kuid mitte selliseid lahendeid, kus Euroopa Kohus oleks

tolgendanud direktiivi sisulisi sétteid.

Maistmaks investeerimisfondide valitsemise maksuvaba kiivet, on oluline selgitada
maksustatavat vidrtust. Kdibe maksustatava viirtuse ning kauba ithendusesisese soetamise
ja saadava teenuse maksustatava vidrtuse moodustavad kauba voi teenuse miiiigihind ning
kdik muu tasuna késitatav, mille kauba vddrandaja voi teenuse osutaja kauba ostjalt,
teenuse saajalt voi kolmandalt isikult kauba voi teenuse eest on saanud vdi saab’ .
Uldreegli kohaselt on kiibe maksustatav viirtus kauba voi teenuse eest makstav hind.
Sellest ldhtudes on maksustatav véirtus kdibemaksu baas ehk summa, mille korrutamisel

maksuméiiraga saadakse maksusumma.

Kiibemaksuseaduse § 16 16ike 2' punkti 11 kohaselt ei maksustata kiiibemaksuga
investeerimisfondi ja muu finantsjirelevalve alla kuuluva Euroopa Majanduspiirkonna
lepinguriigi  investeerimisfondi  valitsemist, sealhulgas fondivalitseja iilesannete
edasiandmise korral fondi valitsemisega seonduvate teenuste osutamist fondile.
Kiibemaksuseaduse § 16 15ike 2' punkti 11 alusel ei maksustata kidibemaksuga
finantsteenust krediidiasutuste seaduse § 6 10ike 1 punktis 117° nimetatud finantsteenust
ning samuti investeerimisfondide seaduses sitestatud fondi valitsemist avalike

investeerimisfondide puhul, mille hulgas on ka pensionifondide valitsemine.

Kéaibemaksudirektiivi IX jaotises on loetletud maksuvabastused. Artiklis 135 punkti 1 16ike
¢® kohaselt vabastatakse kiibemaksust eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamine.
Artikkel 137 punkt 1 10ige a annab liitkmesriikidele valikudiguse maksustamise suhtes
investeerimisfondidele. Eesti kasutas seda vdimalust maksimaalselt ja seetdttu on koik

avalike investeerimisfondide valitsemine ja ndustamine maksuvaba.

Euroopa Komisjon on teinud ettepaneku votta vastu nii direktiiv, mis muudaks
direktiivi 2006/112/EU kindlustus- ja finantsteenuste kdibemaksustamise osa, kui ka
midruse, mis ndeks ette rakendusmeetmed seoses kindlustus- ja finantsteenuste

kdibemaksustamisega ning sisaldaks kdibemaksust vabastatud teenuste ulatuse méaratlusi.

" Kiibemaksuseadus', 10.12.2003, joustunud 01.05.2004 — RT 12003, 82, 554 ... RT I, 25.10.2012, 17, § 12
lg 1.

™ Samas, § 161g2' p 11.

" Krediidiasutuste seadus', 09.02.1999, joustunud 01.07.1999 — RT I 1999, 23, 349 ... RT I, 29.06.2012, 12,
§6lglpll.

89 Council Directive 2006/112/EC of 28 November 2006, on the common system of value added tax, OJ 2006
nr L 347/1, 11.12.2006.
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Mblema puhul tehti pohjalik ettevalmistus, mille kdigus arutati ka pensionifonde ja nende
kidibemaksustamist. Sellegipoolest ei ole reformis veel kokkuleppele joutud. Lisaks teatas
komisjon kohtuistungil, et sellist kokkulepet ei ole ka veel niipea oodata. Kuid olenemata
sellest, milliseid muutusi kohaldatavas diguses on vdi ei ole ette ndha, peab Euroopa
Kohus oma otsuseid tegema ldhtuvalt digusest, mis on jous konealuste siindmuste

. . . 1
toimumise ajal.®

Liikmesriikidel tekitab probleeme eriotstarbeliste investeerimisfondide maédratlemisega.
UCITS I direktiivist tulenevalt on liikmesriikidel teatav kaalutlusdigus, kuid tuleb jargida
kidibemaksuvabastuse eesmidrke ning eelkdige neutraalsuse pohimodtte jargimist.
Eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamise maksust vabastamise kohta on olemas
Euroopa Kohtu kohtulahendeid, mis selgitavad liikmesriikide kaalutlusdigust, kuidas
madratleda oma territooriumil asuvad fondid, mis kuuluvad maksuvabastuse

kohaldamisalasse.

Tahelepanuviidrne kohtulahend on Euroopa Kohtu otsus 28.06.2007 nr C-363/05 JP
Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc The Association of Investment Trust
Companies (ITC) ja Commissioners of HM Revenue and Customs vahel. Vaidlus seisnes
selles, et kui kaugele ulatub litkmesriikide médratlemispadevus ja kuidas mdjutab see

kidibemaksu neutraalsuse pohimotet.

Selle asja lahenduses viitas Euroopa Kohus kuuendale direktiivile artikli 13 B osa punkti d
alapunktile 6, kuna selle sitte tdhenduses rikub liikmesriik neutraalse maksustamise
pohimdtet, kui ta jétab teatavad fondid ekslikult maksuvabastusest korvale®. Liikmesriigid
saavad kaalutusdiguse alusel otsustada, millised fondid kuuluvad eriotstarbeliste
investeerimisfondide alla. Kaalutusdiguse kasutamisel peavad liikmesriigid aga jargima
seda, et investoritel oleks lihtsustatud investeerimine investeerimisfondi ning tagama
neutraalse maksustamise pohimodtte kinnipidamise eriotstarbeliste investeerimisfondide

suhtes.®

Kuuenda direktiivi artikli 13 B osa punkti d alapunkt 6 viitab piisavalt tdpsel viisil, et

eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamine tuleb kidibemaksust vabastada. See site

81 ATP Pension Service A/S v Skatteministeriet, Case No 464/12, ECJ, Opinion, 12.12.2013, para. 21.

82 JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc The Association of Investment Trust Companies v
Commissioners of HM Revenue and Customs, Case No 363/05, ECJ, Judgment, 28.06.2007, para. 51.

83 Samas, para. 54.
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kinnitab litkmesriikide kaalutlusruumi olemasolu, et fondide haldamise teenus vastab

. . . . 84
maksuvabastuse saamise kriteeriumitele.

Euroopa Kohus™ leidis, et juhul kui liitkmesriigid ei vdta kiiibemaksudirektiivis sitestatud
maksuvabastusi kohaselt iile siseriiklikku oOigusesse, tekib maksumaksjal digus
kidibemaksudirektiivi otse kohaldada. Siiski saavad liitkmesriigid ise otsustada, mone
finantsteenuse  kdibemaksuvabastuse (nt eriotstarbeline investeerimisfond), sest

kidibemaksudirektiiv annab selleks diguse.

Maksustamise aspektist ldhtudes peavad liikmesriigid jdlgima, et samalaadseid
eriotstarbelisi investeerimisfonde koheldakse vordselt. Selleks, et probleemi viltida, peab
siseriiklikus Oiguses piisavalt tdpselt reguleerima, millised investeerimisfondid kuuluvad
maksuvabastuse kohaldamisalasse ja millised mitte. Eesti Vabariik kasutas direktiivist
tulenevat kaalutlusdigust dra maksimaalselt ja nimetas investeerimisfondide valitsemise

kdaibemaksuvabaks.

Suurim probleem seisneb siiski selles, et investeerimisfondide valitsemise teenus koosneb
osateenustest (jagunevad pohi- ja korvalteenusteks), mis pohjustavad teenuse osutajatele
probleeme, kuna nende maksukésitlus eraldi vdetuna vOib olla  erinev.
Investeerimisfondide direktiivis ei ole teenuste loetelu 10plik, mis tekitab probleeme,
millised teenused kuuluvad maksuvabastuse kohaldamisalasse ja millised mitte.
Osateenusteks voivad olla niiteks fondivarade investeerimisndustamise teenus ja portfelli

haldamine. Euroopa Kohus on teinud eelnimetatud kahe osateenuse kohta kohtuotsused.

Viljapaistev kohtulahend on Euroopa Kohtu otsus 19.07.2012 nr C-44/11 Finanzamt
Frankfurt am Main V-Hochst ja Deutsche Bank AG vahel. Kohtuasi seisnes selles, kas

vidrtpaberite valitsemist (portfelli haldamine) saab liigitada kidibemaksu vabastuse alla.

Euroopa Kohus viitas oma kohtupraktikale, et kui tehing koosneb mitmest erinevast osast,
siis tuleb arvesse votta koiki asjassepuutuva tehingu toimumisel esinevaid asjaolusid. See
on vajalik, et iihelt poolt kindlaks teha, kas tegemist on kahe v6i enama eraldi seisva

teenuse vOi iihtse teenusega. Kui {iiht osa tuleb késitada pohiteenusena ja teist

% JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust plc The Association of Investment Trust Companies v
Commissioners of HM Revenue and Customs, Case No 363/05, ECJ, Judgment, 28.06.2007, para. 59, 60.
% Samas, para. 54.
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korvalteenusena, mida maksustatakse sarnaselt pohiteenusega, siis on tegemist iihtse

6
teenusega.”

Kohtuasjas koosnes portfelli haldamise teenus kahest teenusest, mida ei saa késitada eraldi
kui pohi- ja korvalteenusena. Nimelt iihelt poolt kliendi vara analiiiisist ja jirelevalvest
ning teiselt poolt konkreetsemalt viidrtpaberite ostmise ja miilimise teenusest. Seega,
tulenevalt asjaolust, et nimetatud teenust saab kidibemaksuga maksustamise mottes késitada
tiksnes iihtse teenusena, ei saa see kuuluda direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punkti f

kohaldamisalasse. Jirelikult ei ole selline portfelli haldamine kiibemaksust vabastatud.®’

Kohtuotsusest selgus, et viirtpaberite valitsemist (portfelli haldamine) ei saa liigitada
kdibemaksu maksuvabastuse kohaldamisalasse. Direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1
punkt f on tdpne ja selgitab, et vdirtpaberite haldamine ja hoidmine ei ole maksuvaba.
Autori arvates peaks direktiivi 85/611 investeerimisfondide haldamisele omaste teenuste

loetelu tdiendama, et ei tekiks maksustamise kiisimusi teatud teenuste suhtes.

Investeerimisfondile voidakse maédrata viline fondivalitseja, kes voib pakkuda
ndustamisteenuseid. See on tekitanud Euroopa Kohtus arutelusid, kas taolised

investeerimisndustamise teenused on maksuvabad vo1 mitte.

Oluline lahend sellel teemal on Euroopa Kohtu otsus 07.03.2013 nr 275/11 GfBk
Gesellschaft fiir Borsenkommunikation mbH ja Finanzamt Bayreuth vahel. Kohtuasi
seisnes selles, kas investeerimisndustamise teenused eriotstarbelise investeerimisfondi

vilise fondivalitseja poolt on kidibemaksust vabastatud.

Kohtuasjast tulenes, et ndustamis- ja teavitusteenused ei ole loetletud direktiivi 85/611
IT lisas, aga see ei takista nende lisamist kuuenda direktiivi artikli 13 B osa punkti d
alapunkti 6 mottes eriotstarbeliste investeerimisfondide ,,haldamisele” omaste teenuste
kategooriasse, kuna direktiivi 85/611 artikli 5 16ige 2 rohutab ise, et nimetatud loetelu ,.ei
ole 10plik”. Lisaks veel see, kui maksustada kolmanda isiku investeerimisnOustamise
teenus kdibemaksuga, siis see oleks vastuolus neutraalse maksustamise pohimottega.
Neutraalse maksustamise pohimdttega vastuolus on see, kui tehakse vahet diguspérastel ja

oigusvastastel tehingutel. Kui kolmas isik osutab investeerimisfondi valitsejale

% Finanzamt Frankfurt am Main V-Hochst v Deutsche Bank AG, Case No 44/11, ECJ, Judgment,
19.07.2012, para. 18, 19.
% Samas, para. 27, 43, 46.
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investeerimisndustamise teenust, siis see on maksuvaba isegi siis kui selleks ei olnud

volitusi.®®

Vilise fondivalitseja pakutud investeerimisndustamise teenused on maksuvabad. Taoline
teenus ei ole lisatud eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamise omaste teenuste
loetellu, aga see ei olegi 10plik. Direktiivis olevad sonad ,ei ole 10plik* tekitavad
litkmesriikidele kiisimusi, kas maksustada teatud teenused voOi mitte. Samuti tekitab
kiisimusi litkmesriikidele moiste ,,investeerimisfondide haldamine®, sest ei teata, milliseid
teenuseid haldamine holmab. Direktiivis peaks olema selgitatud moistete tdhendusi, et
tagada iihine tolgendamine. See tagaks selle, et liikmesriigid kohaldaksid direktiivist

tulenevaid moisteid siseriiklikusse digusesse korrektselt.

Viilise fondivalitseja ja tema osutatud teenuste kohta on Euroopa Kohtus arutletud mitmel
korral. Probleemid tousetuvad teenuste kuulumisega eriotstarbeliste investeerimisfondide

haldamise maiste alla.

Tiahelepanuvéidrne lahend on Euroopa Kohtu otsus 04.05.2006 nr 169/04 Abbey National
ple, Inscape Investment Fund ja Commissioners of Customs & Excise vahel. Kohtusasi
seisnes selles, kas kuuenda direktiivi 77/388 artikli 13 B osa punkti d alapunkti 6 tuleb
tolgendada nii, et fondide haldamis- ja raamatupidamisteenused, mida osutab kolmandaks
isikuks olev fondivalitseja, kuuluvad selle sittes nimetatud

eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamise mdiste alla.

Kohtuasjast tulenes, et haldamis- ja raamatupidamisteenuste osas tuleb koigepealt
midratleda osutatud teenuste sisu, mitte teenuse osutaja vdi saaja pohjal. Kuuenda
direktiivi artikli 13 B osa punktid alapunkt6 pohimotteliselt ei vilista seda,
et eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamine jaguneb erinevateks teenusteks, mis
kuuluvad eriotstarbelise investeerimisfondi haldamise madiste alla selle sétte mottes ja mille
suhtes kohaldatakse ettenihtud maksuvabastust isegi siis, kui neid osutab kolmandaks
isikuks olev fondivalitseja. Selleks, et fondide haldamis- ja raamatupidamisteenuseid, mida
osutab kolmandaks isikuks olev fondivalitseja, saaks késitleda maksust vabastatud
tehingutena kuuenda direktiivi artikli 13 B osa punkti d alapunkti 6 mottes, peavad nad
igakiilgselt hinnates moodustama eraldi terviku, mis tdidab samas alapunktis 6 kirjeldatud

teenusele omaseid ja olulisi iilesandeid. Fondide haldamis- ja raamatupidamisteenused,

% GfBk Gesellschaft fiir Birsenkommunikation mbH v Finanzamt Bayreuth, Case No 275/11, ECJ,
Judgement, 07.03.2013, para. 25, 32, 33.
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mida osutab kolmandaks isikuks olev fondivalitseja, kuuluvad eriotstarbeliste
investeerimisfondide haldamise mdiste alla selle sdtte mottes siis, kui nad igakiilgselt
hinnates moodustavad eraldi terviku ja kui nad on eriotstarbeliste investeerimisfondide

haldamisele omased ja olulised.”

Euroopa Noukogu 17. mai 1977. aasta kuuenda direktiivi 77/388/EMU artikli 13 B osa
punktid 1diget 6 kumuleeruvate kédibemaksudega seotud liitkmesriikide oigusaktide
tihtlustamise kohta tuleb tdlgendada nii, et eriotstarbeliste investeerimisfondide haldamise
ning vara ostu ja miiligiga seotud ndustamis- ja teavitamisteenus, mida osutab kolmas isik,
kujutab endast omase ja erilise laadiga ,,haldamise” tegevust, kui tuvastatakse, et teenus on
autonoomne ja jitkuv, vorreldes teenuste saaja osutatud teenustega; selle tingimuse tiitmist

peab aga kontrollima siseriiklik kohus.”

Kohtuasjast tulenes, et ,,investeerimisfondide haldamise* mdiste holmab fondide haldamis-
ja raamatupidamisteenuseid, kui seda osutab viline fondivalitseja. Kui kolmas isik osutab
investeerimisfondile teenuseid nagu tulu suuruse ja fondiosakute vOi aktsiate hinna
arvutamine, olemasoleva vara hindamine, raamatupidamine, tulude jaotamiseks
deklaratsioonide ettevalmistamine, teabe ja dokumentatsiooni hankimine korrapirasteks
aruanneteks ja maksude, statistika ja kidibedeklaratsioonide esitamine ning samuti tulude
prognoosimine, siis need teenused kuuluvad kidibemaksudirektiivi artikli 13 B osa
kohaldamisalasse. Oluline on see, et teenusel peavad olema direktiivis maédratletud
tilesanded. Investeerimisfondide valitsemise teenuste hulgas tekitab probleeme
tooandjapensionifondid, mida Eestis autori arvates kasutatakse harva, kuid vajab siiski
tdhelepanu. Kiisimusi liitkmesriikidel tekitab nimelt see, mil méiédral tuleb

tooandjapensionifonde kisitleda eriotstarbeliste investeerimisfondidena.

Euroopa Kohtu otsus 07.03.2013 nr 424/11 Wheels Common Investment Fund Trustees
Ltd, National Association of Pension Funds Ltd, Ford Pension Fund Trustees Ltd, Ford
Salaried Pension Fund Trustees Ltd, Ford Pension Scheme for Senior Staff Trustee Ltd ja
Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs vahel. Kohtusasi seisnes selles,

kas tovandja pensioniskeemide varad ja investeerimisfondid kuuluvad kuuenda direktiivi

% Abbey National plc,Inscape Investment Fund v Commissioners of Customs & Excise, Case No 169/04,
EC]J, Judgement, 04.05.2006, para. 66, 67, 70, 72.

% GfBk Gesellschaft fiir Borsenkommunikation mbH v Finanzamt Bayreuth, Case No 275/11, ECJ, Opinion,
8.11.2012, para. 58.
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artikli 13 B osa punkti d alapunktis 6 ja direktiivi 2006/112 artikli 135 16ike 1 punktis g

sdtestatud moiste ,,eriotstarbeline investeerimisfond” alla.

Liikmesriikidele antud digust midratleda madiste ,.eriotstarbeline investeerimisfond” tuleb
teostada, jargides kuuenda direktiivi ja direktiivi 2006/112 kohaseid eesmérke ja neutraalse
maksustamise pohimotet, mis on iihise kidibemaksusiisteemi lahutamatu osa. Tuleb
kindlaks teha, kas investeerimisfond, milles on tddandja pensionskeemi varad ithendatud
kogumiks ja millel on sellised tunnused nagu pdohikohtuasjas konealustel fondidel, on
identne fondidega, mis kujutavad endast eriotstarbelisi investeerimisfonde. Fondid, mis on
investeerimisfondid UCITS direktiivi mottes, kujutavad endast eriotstarbelisi
investeerimisfonde, millega on ette nihtud kapitali tihine investeerimine. Kohtuasjas olev
fond ei ole avalikkusele avatud, vaid kujutab endast tookohaga seotud soodustust, mida
tooandjad pakuvad vaid oma tootajatele. Selline fond ei ole seega identne fondidega, mis

. . . .. . 91
moodustavad eriotstarbelise investeerimisfondi.’

Kuuenda direktiivi artikli 13 B osa punkti d alapunkti 6 ja direktiivi 2006/112 artikli 135
16ike 1 punkti g tuleb tdlgendada nii, et investeerimisfond, mis iihendab kogumiks té6andja
pensioniskeemide vara, ei kuulu nende sdtete mottes mdiste ,.eriotstarbeline
investeerimisfond” alla, mille haldamise voib kidibemaksust vabastada, kui skeemiga
liitunud isikud ei kanna nende fondide haldamisega seotud riske ja kui sissemaksed, mida
tooandja pensioniskeemi teeb, kujutavad endast tema jaoks vahendit tditmaks seadusest

tulenevaid kohustusi oma to6tajate ees.”

Sellest tulenevalt saab jdreldada, et todandja pensionifondid ei kuulu mdiste eriotstarbeline
investeerimisfond alla, kuna fond ei ole avalik ning riske fondi haldamisega ei kanna
isikud, kes on liitunud pensionifondiga. Tooandja penisonifondide valitsemine ei ole

kaibemaksust vabastatud finantsteenus.

Kokkuvétvalt saab viélja tuua jiargneva, et Eestis ei maksustata investeerimisfondide
valitsemist, kuigi litkmesriigid saavad ise otsustada, millised fondid kuuluvad
eriotstarbeliste investeerimisfondide kohaldamisalasse. To6andja pensionifondid ei kuulu

moiste ,.eriotstarbeline investeerimisfond* alla, kuna fond ei ole avalik ning riske fondi

ot Wheels Common Investment Fund Trustees Ltd, National Association of Pension Funds Ltd, Ford Pension
Fund Trustees Ltd, Ford Salaried Pension Fund Trustees Ltd, Ford Pension Scheme for Senior Staff Trustee
Ltd v Commissioners for Her Majesty’s Revenue and Customs, Case No 424/11, ECJ, Judgment, 07.03.2013,
para. 18, 22, 23, 25.

%2 Samas para. 29.
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haldamisega ei kanna isikud, kes on liitunud pensionifondiga. Autori arvates peaks
direktiivi 85/611/EMU investeerimisfondide haldamisele omaste teenuste loetelu
taiendama, et ei tekiks maksustamise kiisimusi teatud teenuste suhtes. Samuti tuleks
defineerida mdiste ,,eriotstarbeline investeerimisfond” investeerimisfondide seaduses ning
oleks vaja lahendada kiisimus, mis on eriotstarbeliste investeerimisfondide ,,haldamine®.
Haldamise mdiste tuleks lisada investeerimisfondide direktiivi. Probleeme lahendaks voi
leevendaks see, kui voetakse vastu Euroopa Noukogu maédrus, millega kehtestatakse
direktiivi 2006/112/EU (mis kisitleb iihist kiibemaksusiisteemi) kindlustus- ja

finantsteenuseid kisitleva osa rakenduseeskirjad.
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KOKKUVOTE

Loputdod teemaks oli investeerimisfondide valitsemise kédibemaksuga maksustamine.
Investeerimisfond on iihisteks investeeringuteks moodustatud varakogum voi asutatud
aktsiaselts. Euroopa Liidu Noukogu kéibemaksudirektiiv annab eriotstarbeliste
investeerimisfondide puhul liikmesriikidele teatud diskretsiooni maksustamise suhtes, kui
objektiivsete asjaolude pinnalt jidreldub, et teenusele kohaldub finantsteenuse

maksuvabastus.

To60 uudsus oli selles, et Euroopa Noukogu on teinud 2011. aastal pohjaliku ettevalmistuse
muuta kdibemaksudirektiivis finantsteenuste maksustamise osa, kuid reformi ei ole veel
16pule viidud. Autorile teadaolevalt ei ole investeerimisfondide valitsemise maksustamist

kdibemaksuga varem Eestis teadustoo raames késitletud.

Too aktuaalsus oli see, et maksuvabastus pohjustab kédibemaksu kumuleerumist.
Finantsteenuste osutajad ei saa sisendkdibemaksu maha arvata. SeetOttu peavad
kidibemaksu kulu kandma teenuse osutajad, kellest on saanud 10pptarbijad, kuid see on
vastuolus kédibemaksu direktiivi olulisema pohimdttega - neutraalsuse pohimottega.
Euroopa Komisjon on teinud Euroopa Noukogule ettepaneku muuta kidibemaksudirektiivi,

millega muuta finantsteenuste maksustamise késitlust kdibemaksudirektiivis.

Probleemiks investeerimisfondide valitsemise kdibemaksuga maksustamise puhul on see,
et investeerimisfondide valitsemise teenus koosneb osateenustest, mis pohjustavad teenuse
osutajatele kiisimusi, kuna nende maksukdésitlus eraldi voetuna voib olla erinev. Sellest
tekivad probleemid, kas sellised osateenused kuuluvad 2006/ 112/EU artikli 135 15ike 1
punkti g kohaldamisalasse, sest investeerimisfondide direktiivis ei ole teenuste loetelu
16plik, mis omakorda tekitab kiisimusi, millised teenused kuuluvad maksuvabastuse alla ja

millised mitte.

Loputod eesmirgiks oli analiiisida investeerimisfondide valitsemise kdibemaksuga

maksustamist.

Selleks, et eesmirki saavutada, pistitati neli uurimisiilesannet. Esimeseks
uurimisiilesandeks oli anda iilevaade lepingulistest ja aktsiaseltsina asutatud
investeerimisfondidest. Lepinguline investeerimisfond on varakogum, millel on seltsingu

tunnused. Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfond on juriidiline isik ja fond, mis saab
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tegutseda vaid fondivalitseja abil. Lepinguline investeerimisfond on asutatud lepingulise
tthinemise teel ning aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondi tegevusalaks voOib olla
tiksnes aktsiate miiiimise teel saadud raha investeerimine. Investeerimisfondil peab olema
fondivalitseja, kes korraldab fondi vara investeerimist. Avalikul aktsiaseltsina asutatud
fondil peab olema depositoorium, mis hoiab fondi vara vastavalt depoolepingule ja mille

eest noutakse depootasu, mis on kdibemaksuga maksustatud.

Teiseks uurimisiilesandeks oli anda iilevaade eurofondide regulatsioonist. Eurofond on
avalik avatud lepinguline fond, mida rahvusvaheliselt tuntakse nimena UCITS, mille
osakuid saab lihtsustatud korras vastastikuse tunnustamise reziimi abil pakkuda teistes
Euroopa Majanduspiirkonna lepinguriikides. Eurofondi osakuid saab Eestis avalikult
pakkuda kui pakkumine vastab investeerimisfondide seaduses eurofondi kohta sitestatud
nduetele. Eurofondil peab olema fondivalitseja, kes peab hoidma fondi vara lahus enda ja
teiste tema poolt valitsetavate fondide varast. Selle kontrollimiseks peab fondivalitseja
s0lmima depositooriumi. Eurofondi fondivalitsejale rakendatakse tdiendavaid ndudeid
soltumatu sisekontrolli osas, et tagada usaldusvéddrne ja tohus riskijuhtimine, mis oleks

kooskdlas investorite huviga.

Kolmandaks uurimisiilesandeks oli anda iilevaade kdibemaksu moistest ja olemusest ning
analiiisida Euroopa Kohtu kohtupraktikat neutraalsuse pohimotte kohta. Kédibemaks on
lisandunud vidirtuse maks ja mittekumuleeruv tarbimismaks, mis holmab koiki tarbitavaid
kaupu ja teenuseid. Kdibemaks on kaudne maks, mille koormust kannab tarbija, kes ostab
teenust voi kaupa. Kédibemaks on perioodiline maks ning ldhtub sihtkohamaa pohimottest.
Kiibemaks on neutraalne maks, kus koik tarbimise vormid maksustatakse iihetaoliselt (nii
seaduslikud kui ka ebaseaduslikud). Topeltmaksustamine tuleb neutraalsuse pohimdotte
kohaselt vilistada. Kodiki majandustehinguid tuleb késitleda iihtemoodi. Nullmédra ja
maksuvaba kiibe vahe on see, et nullmééra puhul on digus sisendkdibemaksu maha arvata.
Kéibemaksuseadus lubab moningate teenuste ja kaupade maksuvaba kéivet vabatahtlikult

maksustada, kuid sellest peab eelnevalt kirjalikult Maksu- ja Tolliametit teavitama.

Neljandaks uurimisiilesandeks oli  analiilisida Euroopa Kohtu kohtupraktikat
investeerimisfondide valitsemise kdibemaksuga maksustamise kohta. Kdibemaksudirektiiv
annab diskretsioonidiguse liikmesriikidele investeerimisfondide maksustamise suhtes.
Eesti kasutas antud voimalust maksimaalselt ning ldhtuvalt kdibemaksuseaduse § 16 16ike

2 punkti 11 kohaselt on investeerimisfondide valitsemine kédibemaksuvaba. Kidibemaksuga
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on maksustatud teenused, mida saab késitada iisknes iihtse teenusena ja mis ei kuulu
kdibemaksudirektiivi  2006/112/EU  artikli 135 18ike 1 kohaldamisalasse. Tooandja

pensionifondid ei kuulu madiste eriotstarbeline investeerimisfond alla.

Loput6o eesmark saavutati. Autor analiiiisis investeerimisfondide
valitsemisekdibemaksuga maksustamist. Analiiiisi tulemusena selgus, et
investeerimisfondide valitsemise teenuseid, mida saab kisitleda iiksnes iihtse teenusena, ei
kuulu  kidibemaksudirektiivi maksuvabastuse kohaldamisalasse. Teenused, mis

moodustavad eraldi terviku, saab kisitleda kdibemaksust vabastatud tehingutena.

Tdiendavalt vajaks analiiiisi aktsiate ja investeerimisfondi osakute kdibemaksuga

maksustamise regulatsioon.
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SUMMARY

The title of the thesis is ,,The imposition of value added tax on managing investment
funds®. The thesis is written in Estonian and consists of 39 pages. The author has referred

to 33 sources, including literature, legislation and court decisions.

The subject is actual because the exemption produces the accumulations of VAT. The
exemption does not allow deducting the input VAT from taxable turnover. The exemption
for financial services causes input VAT costs to the provider of financial services. This is
at variance with the most important principle of VAT — the principle of neutrality.
Investment fund managing consists of principal and ancillary services that cause problems
to the provider of financial services because there may be a difference in VAT treatment.
The Commission proposed an extensive preparatory work in 2011 to amend Directive
2006/112 regarding the treatment of financial services, but no agreement has been reached

on the reform.

The aim of the graduation thesis is to analyse the imposition of value added tax on

managing investment funds. To achieve this aim the author:

1. Provides an overview of the common fund and a fund founded as a public limited
company.

2. Provides an overview of the UCITS regulation.

3. Provides an overview of the concept and nature of VAT and analyses the European
Court of Justice case law on the principle of neutrality.

4. Analyses the European Court of Justice case law on VAT treatment of the

investment fund management.

The objective of the thesis was achieved. It appeared that Member States have discretion in
defining the funds located on their territory, which are covered by the notion of “special
investment funds” for the purposes of the exemption provided for by the provision. Fund
management services, which may be taken into account for VAT purposes only as a whole,
it cannot be in the exemption of the VAT Directive. Services, viewed broadly, form a
distinct whole, fulfilling in effect the specific, essential functions of a service, can be

considered as VAT-exempt transaction.
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