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SISSEJUHATUS

Viirtpaber on dokument, mis tdendab, et viidrtpaberi omanik on mones é&riithingus osanik,
andnud kellelegi laenu voi annab diguse voi kohustuse vara omandamiseks. Euroopa Liidu
Noukogu kiibemaksu direktiivi 2006/112/EU artikli 135 kohaselt on tehingud viirtpaberitega
maksuvaba kiive. See tdhendab, et viirtpaberid ei ole kdibemaksu objektiks. Viirtpaber on

voorandatav varaline digus, seega on vidrtpaber teenus.

Autorile teadaolevalt ei ole viirtpaberite kdibemaksuga maksustamise teemat varem teadustoo
raames Sisekaitseakadeemias késitletud. Teema sai valitud, sest tegemist on keerulise ja

vOimalusterohke valdkonnaga ning on autori jaoks huvipakkuv.

Finantsteenuste ja védrtpaberite kdibemaksuga maksustamise teema on aktuaalne. Kehtivale
regulatsioonile on otsitud alternatiive juba aastaid. Maksuvabastuste regulatsioon kehtib juba
alates 1977. aastast, kui voOeti vastu kuues direktiiv. Viimaste aastatega on tehtud teatud
edusamme, et maksustada viirtpabereid ja finantsteenuseid. Niiteks finantstehingute maks, mis
Euroopa Komisjoni ettepaneku kohaselt joustuks alates 1. jaanuarist 2014. Euroopa Komisjon on
teinud Euroopa Noukogule ettepaneku votta vastu uus direktiiv, millega muudetaks

finantsteenuste maksustamise kisitlust 2006/112/EU direktiivis.

Noukogu direktiivis 2006/112/EU kehtivad viirtpaberite ja finantsteenuste kiibemaksuvabastust
reguleerivad eeskirjad on aegunud ja pdhjustanud kédibemaksu ebaiihtlast kohtlemist ja
rakendamist. Eeskirjade keerukus ja haldustavade erinevused tekitavad ettevotjate ja
maksuhalduri jaoks Oiguslikku ebakindlust. Ebakindlus pdhjustab halduskoormuse kasvu.
Halduskoormuse vihendamiseks on vajalik tdpsustada milliste vidirtpaberite ja finantsteenuste

osas maksuvabastust kohaldatakse.

Probleem seisneb selles, et viirtpaberite kiibemaksuvabastus pohjustab teenuse osutajatele suuri
sisendkdibemaksu kulusid. Maksuvaba kiive ei anna digust sisendkidibemaksu mahaarvamiseks.
Sisendkdibemaksu mahaarvamise piirangute korral tekib kdibemaksu kumuleerumine ja see
pohjustab turumoonutusi ning rikub lisandunud véidrtuse maksu pohimotteid. Sisuliselt

kisitletakse maksuvaba teenuse osutajat kdibemaksu maistes kui Idpptarbijat.
To60 eesmirgiks on analiilisida védrtpaberite kdibemaksuga maksustamist Eestis.

To60 eesmirgi saavutamiseks on piistitatud jirgnevad uurimisiilesanded:



1. Antakse iilevaade volasuhet tdendavatest viirtpaberitest.

2. Antakse iilevaade tuletisviirtpaberitest.

3. Antakse iilevaade kidibemaksu mdistest ja olemusest.

4. Analiiiisitakse vaartpaberite kdibemaksuga maksustamisest Eestis.

Uurimismeetodina kasutatakse andmete analiiiisi meetodit. Tdpsemalt dokumentide analiiiisi
meetodit, tutvutakse teema kohta kédiva informatsiooni ja dokumentidega, hinnatakse olukordi
ning pakkudes vilja seletusi ning tdlgendusi. Analiitisitavateks dokumentideks on peamiselt

Oigusaktid. Sellest tulenevalt on 16putdos kasutatud kvalitatiivset meetodit.

Loput6o koosneb kahest peatiikist, mis omakorda on jagatud kahte alapeatiikki. Esimese peatiiki
esimeses alapeatiikis antakse iilevaade viirtpaberi moistest ja liigitusest ning volakirjadest.
Esimese peatiiki teises alapeatiikis antakse iilevaade tuletisvéddrtpaberi moistest ja liigitusest.
Struktuur on nii iilesehitatud, kuna volakirjad on iiks kdige enamlevinumaid viirtpaberiliike.

Tuletisvéartpaberid on ithed uuemad ja jirjest enam populaarsust koguvad vaartpaberid.

Teise peatiiki esimeses alapeatiikis antakse iilevaade kdibemaksu moistest ja olemusest. Teise
peatiiki teises alapeatiikis antakse iilevaade viirtpaberite maksustamisest direktiivi kohaselt,
analiiiisitakse Euroopa Kohtu praktikat véirtpaberite maksustamise osas ja viirtpaberite
maksustamist Eestis. Analiilisi tulemusel annab autor omapoolseid hinnanguid viirtpaberite

maksustamise vOimalikkusest ja praktikas tekkivatest probleemidest.

Toos kasutatavateks materjalideks on direktiivid, seadused, kdibemaksu- ja véirtpaberite alane

kirjandus.



1. VAARTPABERITE MOISTE JA LIIGITUS

1.1  Volasuhet tdendavad viirtpaberid

Vidrtpaber on omandivorm, millega on borsil vdimalik kaubelda. Uheks enamlevinumaks
védrtpaberiliigiks on volakiri. Volakiri on kui laen ja volakirjaga on voimalik kaubelda borsil.
Volakirju kasutatakse seetOttu, et nende tulu investeerija jaoks on viljamakstava intressi tottu

fikseeritud. Volakirju kasutatakse riskide maandamiseks.

Viirtpaberituru seaduse kohaselt on viidrtpaber vidhemalt iihepoolse tahteavalduse alusel
ileantav varaline digus, kohustus voi leping. Viirtpaber dokument, mis tdendab, et vaartpaberi
omanik on osanik mones dritthingus voi andnud kellelegi laenu. Kuna véirtpaber on vodrandatav

varaline digus, siis seega on vadrtpaber teenus. Viirtpaberite liigid on jirgnevad:
1. aktsia vdi muu samavéarne kaubeldav digus;
2. volakiri;
3. investeerimisfondi osak;
4. rahaturuinstrument;
5. tuletisvéartpaber voi tuletisleping;
6. kaubeldav viirtpaberi hoidmistunnistus.'

Kaubeldav viidrtpaberi hoidmistunnistus on néiteks originaalaktsiaid esindav véirtpaber. See
v&imaldab vilisriigi emitendil noteerida Tallinna borsil* oma aktsiaid hoidmistunnistuste kaudu.
Tavaliselt emiteerib selliseid tunnistusi pank ja iiks hoidmistunnistus esindab mitut samaliigilist

aktsiat.>

Tuletisvédrtpaber (kasutatakse ka nimetust derivatiiv) on véértpaber, mille véértus on tuletatud
mingist teisest muutujast. Uldiselt on selleks muutujaks médne vara (alusvara) hind.

Tuletisviirtpaberiteks vdivad olla optsioonid, futuurid, forwardid voi swapid.*

! Viirtpaberituru seadus, 17.10.2001, jéustunud 01.01.2002 — RT 12001, 89, 532 ... RT 1, 22.12.2011,48 § 2 1g 1.

% Bors on organiseeritud turg, kus tegeletakse viirtpaberite kauplemisega.

3 Olev, L., ,Investor saab usaldusvisirsema kauba*, Aripdev, 27.01.2003, <www.ap3.ee/?Publicationld=31503ED6-
39D4-4163-9D98-74AA1E3959CE&code=2320/arv_kolumn_232002> (03.01.2012).

4 Poitras, G., Risk management, Speculation, Derivative Securities, (Burnaby: Academic Press, 2002), p 3-4.



Rahaturuinstrument on madala krediidiriskiga emitendi poolt vilja lastud volakohustus tihtajaga

kuni iiks aasta ning sellega kaubeldakse rahaturul.’

Investeerimisfond on investorite vara kogum, mida juhib fondivalitseja, kes paigutab investorite
raha erinevatesse véartpaberitesse. Investeerimisfondi osak tdendab seda, et investor on saanud

.. . . . 6
fondi investeerides fondiosaku omanikuks.

Aktsiaid voib nimetada omandidigust tdendavateks védrtpaberiteks. Aktsia on véirtpaber, mis
annab valdajale ndudediguse ettevotte kasumi ja selle varade suhtes. Aktsia jaguneb liht- ja

eelisaktsiateks ning aktsia omanikuks on aktsionir.”

Voélakiri on leping, mille alusel vdlakirja emiteerinud (viljalasknud) isik (volgnik) ndustub
maksma intresse ja vola pohisummasid kindlal tihtajal ning tingimustel volakirja omandanud

isikule (ch)lalusalldaljalle).8

Volakirjade emissioon ja pangalaen on sarnased nii oma iseloomult kui eesmirgilt. Mdlema
puhul on tegemist voorkapitali ajutise kasutamisega, mille eest makstakse tasu laenuintressi néol.

Olulisemateks erinevusteks nende vahel on:

1. Logistilise iseloomuga erinevused - kui pangalaenu vormistamine on suhteliselt lihtne,
siis volakirjade emissioon ja hilisem teenindamine (st intressi ja pohisumma maksete
teostamine) vOib olla vigagi komplitseeritud, holmates lisaks emitendile ja investoritele
ka rea vahendajaid. Erinevused vdivad, kuid ei pea olema suured. Eesti tingimustes, kus
turul kaubeldakse vaid dematerialiseeritud’ védrtpaberitega 1dbi keskdepositooriumi, on

nii volakirjade emissioon kui hilisem teenindamine tehniliselt lihtsad.

2. Erinevused volgniku maksejoulisuses - pangalaen on kittesaadavam kui vodlakirjade
emissioon. Volakirjade eduka emiteerimise eeltingimuseks on potentsiaalsete investorite

usaldus emitendi ning tema maksevdime vastu.

3. Juriidilisest aspektist vaadatuna eristab pangalaenu ja volakirjade emissiooni asjaolu, et
pangalaenu puhul tekib vaid iiks digussuhe laenu vdétja ning panga vahel, volakirjade
emissiooni puhul aga tekivad emitendil erineva sisuga Oigussuhted koOigi emissiooni
protsessis osalejatega (investorid volakirjade vahendajad, maksevolinikud jne). Teiseks,

pangalaenu puhul on pangad Gigustatud subjektideks kodigi volakirjade alusel tehtavate

> Viirtpaberituru seadus § 2 1g 2

6 Zirnask, V., Finantsaabits NASDAQ OMX Tallinn AS / Finantsinspektsioon, 2011), 1k 103.

7 Sincere, M., Understanding Stocks (New York: McGraw Hill, 2004), p 4.

8 Thau, A., The Bond Book 3rd edition (New York: McGraw Hill, 2010), p 3.

? See tihendab seda, et viirtpaber on mittemateriaalsel kujul. Niiteks volakirjade puhul fiiiisilisi pabereid ostjaile
véilja ei jaotata. Need registreeritakse sissekannetena depositooriumides ning kantakse investorite
véartpaberikontodele.



maksete suhtes ning iihtlasi ka laenu votja maksejouetuse riski kandjateks. Volakirjade

puhul on nii digustatud isikuteks kui riski kandjateks investorid.'?

Laenu votja seisukohast on koige olulisemaks pangalaenu ja volakirjade emissiooni vaheliseks

erinevuseks laenatud kapitali hind ehk makstava intressi mar.

Volakirjadelt makstav intress on reeglina madalam samadel tingimustel (tdhtaeg, summa,
riskifaktor) voetud pangalaenult makstavast intressist. See on tingitud asjaolust, et volakirjade
emissiooniga kaasnevad halduskulud on tunduvalt madalamad vorreldes pankade
halduskuludega. Kui emissiooni halduskuludeks on vaid vdlakirjade vahendajatele ja
maksevolinikele makstavad tasud, volakirjade triikkkimise kulud (viimaste olemasolu Eesti
tingimustes on vihetdendoline, kuna kaubeldakse dematerialiseeritud védrtpaberitega) ja muud
sarnased kulud, siis pankade halduskulude hulka kuuluvad lisaks konkreetsest laenust
tulenevatele kuludele veel ka kulud, mis seonduvad pangandusnormatiividest kinnipidamisega,
kulud personali iilalpidamiseks, uuteks investeeringuteks, muust tegevusest tekkinud vdoimalike

kahjude katmiseks ja teised sarnase iseloomuga kulud."!

Erinevalt aktsiatest pakuvad volakirjad investoritele kokkulepitud tuluméddra, seetdttu
nimetatakse neid fikseeritud tuluga vidirtpaberiteks. Koigi volakirjade tulumiir ei pruugi olla
kiill jaigalt fikseeritud, vaid voib perioodiliselt muutuda, soltudes niiteks turul valitsevast
intressitasemest. VOlakirja vOib vorrelda ka laenuga, mis on viidud véirtpaberi kujule. See
tdhendab, et volakirja ostja (investor) on laenuandjaks ja volakirja vélja lasknud osapool

(emitent) on laenuvf)tjaks.12

Volakirjaemissioonid vodivad olla avalikud (public issue) voi suunatud (private placement).
Tavaliselt sOlmitakse volakirjaemissiooni puhul volakirjaleping. Volakirjade emiteerimisi
aitavad tavaliselt 1dbi viia investeerimispangad, kelle vahendusel saab vdlakirju osta. Osa

volakirju noteeritakse'” ka erinevatel borsidel.'

Balti volakirjade nimekirjas (Baltic Bond List) noteerimiseks peab iriiihing olema tegutsenud
vihemalt kaks aastat ning tema volakirjade summaarne nimivéértus peab olema vihemalt iiks

miljon eurot (Riia ja Vilniuse borsil 200 000 eurot)."

Kuigi pohimotteliselt on volakiri vaid volasuhet iseloomustav instrument, on kasutusel viga

palju erineva iseloomu ning omadustega volakirju. Kdige iildisemalt jaotatakse volakirju nelja

9 paron, R., ,,Volakirjade emissioon ja selleks vajalikud dokumendid®, Juridica (1996), nr 10, 529-545, 1k 530-531.
" Samas 1k 531.

12 Vorklaev, E., ,,Volakiri“ — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda, 2008) 41-62, 1k 41.

13 Noteerimine tihendab hinna méiramist borsil.

14 Kdomigi, M, Arirahandus (Tartu Ulikooli kirjastus, 2006), lk 62.

15 Viks, K., ,Vidirtpaberituru infrastruktuur® — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008), 151-175, 1k 157.



peamise kriteeriumi jdrgi, milleks on: 1) kestus; 2) emitent; 3) intressimaksete iseloom ja 4)

tagatis. 6

Esimeseks kriteeriumiks on kestus. Kestuse alusel voib volakirju liigitada:

1.

2.

3.

Liihiajalised — tdhtaeg kuni iks aasta. Siia hulka kuuluvad mitmesugused
rahaturuinstrumendid — nditeks lithiajalised deposiidisertifikaadid ja kommertspaberid.
Uldjuhul on tegemist madala krediidiriskiga emitendi v&lakohustustega, seega on

tegemist suhteliselt madala riskiga investeeringuga.
Keskmise kestusega volakirjad — kestusega 1-10 aastat.

Pikaajalised e. kapitalituruinstrumendid — tdhtajaga iile kiimne aasta. Pikaajaliste
volakirjade puhul on peamiselt tegemist mitmesuguste valitsuste volakirjadega, tdhtajaga
kuni 30 aastat. Kuid on olemas ka nn. tdhtajatuid volakirju, millel puudub
aegumistidhtaeg. Eestis pikaajaliste volakirjade turg sisuliselt puudub, seda nii riigi kui

erasektori osas.'’

Teiseks liigitamise kriteeriumiks on emitent ning selle alusel liigitatakse volakirju jargnevalt:

1.

2.

3.

Riiklikud volakirjad — iiks valikuvdimalusi riigi rahaliste vahendite juurde saamiseks.
Riiklikel volakirjadel on viike riskitase, sest riigi (oleneb ka kindlasti poliitilisest
situatsioonist ja finantssiisteemi usaldusviirsusest) vodimalused pankrotiks on

il a1 1
vihetdeniolised.'®

Munitsipaalvolakirjad — emiteeritud kohaliku omavalitsuse voi riiklike asutuste (koolid,
haiglad) poolt. Atraktiivsed ja populaarsed seetdttu, et omavad maksusoodustusi

(maksudest vabastatud ja seetdttu ka madalama intressiméiraga).'’

Kommertsvolakirjad (ettevotete voOlakirjad) — vorreldes riiklike volakirjadega on neil
suurem risk, mis tuleneb voimalusest, et ettevotted voivad muutuda maksejouetuks.
Ettevotte jaoks on see viljendumas korgemas intressikulus, investori jaoks aga suuremas
voimalikus tootluses. Kui arenenud riikides on kommertsvolakirjadega kauplemine viga

.. . . . 20
aktiivne, siis Eestis on see vigagi madal.

Kolmandaks vdlakirja liigituseks on intressimaksete iseloomu jirgi. Intressimaksete iseloomu

alusel on vodlakirjad jaotatavad kupong- ja diskontovodlakirjadeks ning muutuva intressimididraga

' Lepik, K. ja Kose, K., ,,Vélakirjad II - vélakirjade liigid ja omadused* (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=48> (27.02.2011).

7 Samas.

18 Thau, A., The Bond Book 3rd edition (New York: McGraw Hill, 2010), p 100-101
' Samas p 129.

0 Lepik, K. ja Kose, K., ,,Volakirjad II - volakirjade liigid ja omadused* (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=48> (27.02.2011).



volakirjadeks. Kupongvolakirja®® puhul toimuvad intressimaksed perioodiliste maksetena,
diskontovolakirja puhul tagatakse tulu volakirja ostuhinna ja nimivéértuse vahena (ehk sisuliselt
intress tasutakse perioodi 10pus). Kupongvélakirjade puhul on véljalaskehinnaks ja
lunastamishinnaks enamasti volakirjade nimivéértus. Diskontovolakirjade puhul perioodilisi
intressimakseid emitendi poolt ei tehta ning intressiks on nominaalhinna ja miitigihinna vahe.
Muutuva intressimaksetega volakirjade puhul pole intress fikseeritud, vaid soltuv teatavatest™

teguritest.23

Neljas kriteerium volakirjade liigitamiseks on tagatis. Tagatise iseloomu jidrgi saab volakirju
liigitada vastavalt tagatisega ja tagatiseta volakirjadeks. Tagatiseta volakirjade alla kuuluvad
eelnevalt mainitud kommertsvédrtpaberid ja muud liihiajalised kohustused, mida saavad
emiteerida eelkdige tugeva krediidireitinguga driithingud, kellel pole probleeme investorite
usaldusega. Sellisel juhul laenab volakirjade ostja sisuliselt ettevotte bilansi vastu. Tagatisega
volakirjade hulgas on voimalike tagatiste hulk véga lai. Investorid nduavad tdiendavat tagatist

enamasti siis, kui ettevotte maksevoime on kahtluse all.*

Volakirjadel on neli olulist omadust, millest investor ei saa médda minna volakirjast teenitava

rahavoo hindamisel:

1. Nominaalvidirtus (nimivadrtus) — rahasumma, mis tasutakse volakirjade lunastamistéhtaja
saabumisel. Kupongvdlakirjade puhul on hind emiteerimise hetkel reeglina vordne nimi-
viddrtusega, samas vOib see volakirjade eluea jooksul oluliselt nimivéirtusest erineda.
Voéimalikuks pohjuseks vOib olla nditeks intressimddra muutus. Volakirjade

nominaalviirtuseks on enamasti immargune number.

2. Lunastamistihtaeg — pidev, mil vodlakirjade emitent (viljaandja) maksab vdlakirja
omanikule tagasi laenu pohisumma ehk nominaalviirtuse. Lunastamistihtaecg méérab
veel iihe olulise volakirjade omaduse, milleks on volakirjade kestus (eluiga). Niiteks on
rahaturgude intressimddrade muutuste mdju turul vabalt kaubeldavate vdlakirjade

hindadele seda suurem, mida pikem on vdlakirjade kestus.

3. Intress — volakirjade tulususe otsene mdjutaja ning viljendub aasta jooksul vodlakirjade

eest makstavate intressimaksete summa ning volakirja nominaalvéartuse suhtes. Soltuvalt

*! Nimetus pirineb ajast, mil volakirjad olid paberkujul ja intressimakse saamiseks tuli viirtpaberilt rebida kupong
ning esitada see emitendile voi makseid vahendavale makseagendile. Ténapédeval on volakirjad elektroonilisel kujul
investorite védrtpaberikontol ning kupongmaksed tdhendavad emitendi perioodilisi rahaiilekandeid investori
kontole.

> Enamasti on selleks , teatavaks teguriks” baasintressimiir, niiteks Euribor. Niiteks iihe Tallinna linna volakirja
intressiks on kolme kuu Euribor, millele lisandub veel 3%.

B Lepik, K. ja Kose, K., ,Volakijad II - volakirjade liigid ja omadused“ (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=48> (27.02.2011).
** Samas.
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volakirja tiiiibist vdivad intressimaksed toimuda kas korra aastas vdi tihedamini. Uldjuhul
intressimiir, mis volakirjale algselt méératakse, selle eluea jooksul ei muutu. Eraldi on
vaadeldavad intressid, mis tasutakse perioodiliste intressimaksetega volakirjade puhul
(kupongiintress) ning ilma perioodiliste intressimakseteta volakirjade puhul, kus

intressiks on nominaalhinna ja miitigihinna vahe.

4. Tulusus — on seotud volakirja hinna ning makstava intressiga. Samas on teatud juhtudel
seda mojutamas ka nditeks emitendiga seonduvad riskid, millest soltub krediidi kvaliteet.
Samuti on tulusus kinni rahaturu intressimédradest ning volakirjade kestusest (tiiiipiliselt
on pikema elueaga volakirjadel korgem tulusus). Vastavalt volakirja soetamise viisile on
eristatav  ostutulusus ning miiiigitulusus. Ostutulususe moodustavad saadavad
kupongiintressid ja ostu- ning miiiigihinna vahe. Eelduseks siin see, et volakiri hoitakse
kuni lunastamistdhtajani ning koik saadavad intressid investeeritakse {ihesuguse
intressimddraga. Miiligitulususe aluseks on vdlakirja hetkehind ning see kujuneb

vdlakirja hetkehinna ning saadaolevate intresside alusel.”

Ehkki volakirju peetakse aktsiatega vorreldes viiksema riskiga vidrtpaberiteks, tuleb investoritel
nendegi puhul kokku puutuda riskidega. Investeerija olulisemaid kiisimusi on see, kas emiteerija
suudab volakohustust tdita voi mitte. Maksejouetuse riski nimetatakse krediidiriskiks. Viikese
krediidiriskiga volakirjade puhul voib investor kindel olla, et maksetega ei teki probleeme.
Suurema krediidiriskiga (nimetatakse ka spekulatiivseteks volakirjadeks) volakirjade puhul voib
aga rahast ilmajdamise oht olla markimisvaarselt suurem. Kuigi suurema krediidiriskiga

volakirjad pakuvad investoritele ka suuremat tulusust, mida nimetatakse riskipreemiaks.*

Teiseks oluliseks riskiks on intressirisk. Intressirisk tihendab ohtu, et intressimiidrade
muutumine turul toob kaasa vodlakirja turuhinna muutuse. Intressimiddrade langus tdhendab
volakirja turu-hinnatdusu, intressiméirade tdus aga volakirja hinna langust. Intressirisk on eriti
oluline juhul, kui investoril on vaja vodlakiri ennetdhtaegselt miitia voi kui
volakirjainvesteeringuid hinnatakse regulaarselt vastavalt turuolukorrale timber. Kui investor
hoiab vodlakirja 10pptihtajani, saab investor algselt plaanitud tulu ja intressimédéirade vahepealne

muutumine ei pruugi olla olulise tihtsusega.”’

Kokkuvdtvalt saab oelda, et véiartpaber on varade omandust tdendav dokument, mis annab
oiguse teatud tulule. Viirtpabereid liigitatakse vastavalt sellele, mis digust védrtpaber tdendab:

nditeks omandidigust tdendav (aktsia) viddrtpaber ja ostu- vOi miiiigidigust voi -kohustust

»®  Lepik, K. ja Kose, K. ,Volakirjad II - volakirjade liigid ja omadused* (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=48> (27.02.2011).

26 Vorklaev, E., ,,Volakiri“ — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda, 2008) 41-62, 1k 51-53.
*" Samas 1k 51-53.

11



tdendav viirtpaber (optsioon, futuur). Uheks enam levinumaks viirtpaberiliigiks on vdlasuhet
toendavad véirtpaberid ehk volakirjad. Volakiri on kui viddrtpaberi kujule viidud laenu, st
volakirja véljalasknud isik on ndus maksma intresse ja vola pohisummasid kindlal tdhtajal ning
tingimustel volakirja omandanud isikule ehk vdlausaldajale. Kidibemaksuga maksustatakse

védrtpaberite miitigihinda.

1.2 Tuletisvairtpaberite moiste ja liigitus

Tuletisvddrtpaberid on  hakanud  jidrjest enam maailmas populaarsust koguma.
Tuletisviirtpaberite puhul on nende hind millestki tuletatud v&i millestki séltuv. Uldiselt sdltub
tuletisvddrtpaberi hind alusvara liikkumisest ja selle véértpaberiliigi alusvaraks vdivad olla pea

koik kaubad.

Tuletisvéddrtpaberid on finantsinstrumendid, mille véirtus sOltub alusvara litkumisest.
Tuletisvédartpaberi ehk derivatiivi hind soltub mone teise instrumendi hinna liikumisest.
Tuletisvéartpaberite peamiseks iilesandeks on olnud ja on riskide vihendamine, ent samal ajal

. .. . . - 28 o, . 2
sobivad ka riskide suurendamiseks ja finantsvoimenduse ¥ votmiseks.”

Tuletisvédrtpabereid on palju, sest alati voivad kaks osapoolt leppida kokku eriliste tingimustega
tuletislepingus. Kuid siiski on olemas pohitiiiibid, mida kasutatakse standardiseeritud kujul ka
borsidel. Kdige tuntumateks tuletisinstrumentideks on optsioonid, futuurid, forwardid ja swapid

(nende puhul kasutatakse ka maistet vahetusleping).30

Tuletisvédrtpabereid jaotatakse vastavalt sellele, kus nendega kaubeldakse, kas tehakse seda
borsil voi borsiviliselt. Borsiviliselt lepitakse kokku voi kaubeldakse kahe osapoole vahel ilma
borsi voi mond teist vahendajat kaasamata. Peamiselt sdlmitakse borsiviliselt vahetuslepinguid

ja forwardeid.'

Swapid on viirtpaberid, kus kaks osapoolt vahetavad tuleviku rahavoogusid. Nagu ka enamikke
teisi tuletisvdirtpabereid, saab ka swap lepinguid teha vidga mitmete alusvarade pealle.3 2

Vahetuslepingu néitena voib tuua jargmise situatsiooni.

*® Finantsvdimendus tihendab seda, et driithingu kapitali struktuuri on kaasatud vodrfinantseering.

2 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,,Tuletisvddrtpaber — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 93.

* Lepik, K. ja Korjus, K., ,Optsioonid I — Sissejuhatus“ (2008), <www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=53>
(25.03.2012).

31 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,,Tuletisvddrtpaber* — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 94.

2 Lepik, K. ja Korjus, K., ,Optsioonid I — Sissejuhatus (2008), <www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=53>
(25.03.2012).
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Eestis histi tuntud ja edukalt tegutsev driithing E kavatseb alustada tegevust Litis ja soovib
ettevotlustegevust finantseerida volakirjade emiteerimise ja miiiigi teel. Litis edukalt tegutsev
arithing L kavatseb alustada tegevust Eestis ja soovib finantseerimiseks samuti kasutada
volakirju. Oletagem, et L vajab 1 miljon eurot 5 aastaks ja E vajab sellele vastavat summat
lattides samuti 5 aastaks. Kui E leiaks Eestis oma volakirjadele investoreid, makstes 10% intressi
aastas, siis Litis peaks ta oma vihesest tuntusest tuleneva madalama usaldusvéirsuse tottu
investorite seas maksma 14% intressi aastas. Samas seisus on ka L, kes on kiill tuntud Latis kuid
mitte Eestis. Sellises olukorras aitab valuutaswap™ kasutada mélema poole soodsat positsiooni

koduriigis.

Algatuseks emiteerivad molemad pooled oma koduriigis vajaliku hulga volakirju 5 aastaks 10%
aastaintressiga. Seejirel teostavad E ja L valuutaswapi: L saab E poolt laenatud 1 miljon eurot 5
aastaks ja kohustub maksma sellelt 10% aastas eurodes E-le (mille E maksab omakorda volakirju
ostnud investoritele) ja 5 aasta moodumisel maksma E-le tagasi 1 miljon eurot (volakirjade
nimiviirtuste summa, mille E maksab tagasi volakirjade investoritele). E omakorda saab L poolt
laenatud summa lattides, kohustub maksma sellelt 10% aastas lattides L-le (mille L. maksab
jéllegi investoritele) ja 5 aasta moodumisel tagastama L-le laenu pShisumma lattides, et L saaks
tagastada selle volakirju ostnud investoritele Léatis. Swapi tulemusena on mdlemad pooled laenult

makstavalt intressilt voitnud 4% aastas.

Forward on leping ehk kokkulepe kahe osapoole vahel, mis kohustab ostma v6i miilima
tulevikus vara lepingus kindlaksmésratud hinnaga ning kokkulepitud ajal. Uks osapooltest peab
tulevikus ostma lepingus kindlaksmédratud vara ning teine osapool on kohustatud miiiima sama

vara lepingus sitestatud aljall.34

Niiteks pagaritoostuse juht P on mures, et 2 kuu pérast toimuvaks tooraine hanke pidevaks voib
hangitav tooraine oluliselt kallineda. Hinnatdusu mgju viltimiseks sdolmib P pdeval X lepingu
tooraine tarnijaga T, mille kohaselt T kohustub pdeval X+2 kuud miitima P-le kokkulepitud
koguse toorainet pdeval X kehtinud hinnaga. A ja B on teostanud forward-tehingu, mille
tulemusel on P fikseerinud enda jaoks tooraine hinna pideva X tasemel ning loonud olukorra, kus
ta ei saa kahju tooraine kallinemisest ega saa kasu selle odavnemisest. Sellise diguse eest maksab

P T-le tasu.

Borsil kaubeldavad tuletisvédértpaberid (optsioonid ja futuurid) on standardiseeritud, mis

tdhendab, et bors on kahe tehingupoole vahendaja. Tehingu garanteerimiseks nduab bors

3 Valuutaswapi korral on pooled votnud laenu erinevates valuutades ning swapi esimesel pieval vahetavad pooled
laenu pdhisummad, maksavad neilt laenu kehtivuse aja jooksul intressi ning swapi 16ppemisel vahetavad taas laenu
pohisummad.
* Lepik, K. ja Korjus, K., ,Optsioonid I — Sissejuhatus (2008), <www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=53>
(25.03.2012).
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molemalt poolelt tagatist. Enamasti kaubeldakse tuletisinstrumentidega sellele spetsialiseerunud

borsidel. ¥

Forwardite standardiseerimisel saadakse futuur, et teha véimalikuks borsidel kauplemine. Futuur
ongi forwardite alaliik, mis on samuti leping kahe osapoole vahel, kus on kindlaksméératud ajal
kohustus osta/miiiia kokkulepitud alusvara, milleks vodib olla nditeks nafta, kuld, valuutad,

aktsiaindeksid.>

Futuuri peamised omadused on lepingu aegumine, finantsvoimendus, futuurikordaja ning pieva
16pus toimuv kasumi ja kahjumi timberhindamine. Aegumine tdhendab, et futuurileping kestab
kindla ajani, millele jargneb rahaline voi fiiiisiline tasaarveldus. Kui positsiooni on hoitud iile
tidhtaja (iile viimase kauplemispideva), voidakse positsioon sulgeda turuhinnast oluliselt erineva

. . . C 37
hinnaga, samuti ei ole vilistatud ka trahvi méddramine.

Futuuri teine oluline omadus on finantsvoimendus. Futuuri omandamiseks peab kliendi kontol
olema piisav tagatis voimalike kahjumite katmiseks. Tagatisméér on enamasti 2-10%, eranditena
vOib see olla ka 10-25%. Tagatismddrad muutuvad pidevalt, neid muudetakse regulaarse
kauplemise vilisel ajal, ent samas vOib ka kauplemise ajal (tehakse siis, kui futuuri hind muutub
kiiresti). Tagatise suuruse madrab bors, millel futuuriga kaubeldakse. Tagatist voib suurendada

ka maaklerifirma.®

Futuuri kolmas iseloomulik omadus on futuurikordaja. See niitab, kui palju maksab alusvara
tthepunktiline litkumine. Kui votta nditeks nafta hinna, see muutub 100 dollarilt 101 dollarile.
Sel juhul on naftafutuuri kordajaks 500. See niitab, et nafta hinna kerkimisel {ihe dollari ehk
punkti vorra muudab futuuri vdirtust 500 dollari vorra, sest iiks futuur esindab 500 barrelit

naftat.”’

Futuuri neljandaks omaduseks on igapidevane kasumi ja kahjumi timberhindamine. Kui aktsiate
puhul tekib kasum voi kahjum alles aktsiapositsiooni sulgemisel, siis futuuri puhul toimuvad
kasumi- voi kahjumikanded iga pdev. Seega tekib futuurile iga pdeva 16pus uus soetushind, mille

pohjal arvutatakse jargmise pdeva kasum voi kahjum. Futuurlepingu avamise esimesel pédeval

35 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,, Tuletisvairtpaber” — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 94.

% Lepik, K. ja Korjus, K., ,Optsioonid I — Sissejuhatus“ (2008), <www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=53>
(25.03.2012).

37 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,,Tuletisvddrtpaber* — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119 Ik 108-109.

38 Samas, 1k 109.

39 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,, Tuletisvairtpaber” — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 109.
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kantakse kliendi kontole kasum voi voetakse kahjum, mis on tekkinud futuuri algse soetushinna

ja pdevaldpuhinna vahest.*’

Niiteks investeeris investor nafta tdusule 5000 dollarit, ostes naftafutuuri hinnaga 100 dollarit
ning iihepunktiline liikumine maksab 500 dollarit. Esimese p#eva 10ppedes tdusis futuur 101
dollari tasemele, sellega kaasnes kasum 500 dollarit. Teisel pédeval hind langes 99 dollarile ja
saadi kahjumit 1000 dollarit. Kolmandal pdeval miiiis investor futuuri hinnaga 102 dollarit.
Sellega sai ta kasumit 1500 dollarit. Kogu tehingu pealt sai investor seega kasumit 500 dollarit

(tulem saadi 500-1000+1500 arvutamisel).
Futuure kasutatakse peamiselt kolmel pohjusel:

1. Spekulatiivsel eesmirgil — kui kaupleja on kindel mdne alusvara hinna tdusus ja soovib
oma ndgemusele vastavalt sellele panustada ning votta finantsvOoimendust, siis on
tegemist spekulatiivse kauplemisega. Antud tegevus vOib tuua suuri kahjumeid kui ka

kasumeid.

2. Riski maandamiseks — riskide maandaja ostab oma positsiooni katteks vastupidise sisuga

futuure, millega ta annab dra voimaliku tulu, kuid piirab iihtlasi voimalikku kahjumit.

3. Riski juhtimiseks — riskide juhtimist kasutavad paljud portfellihaldurid vdhendamaks
ebasoovitavate turuliikumiste moju portfellile. Kui portfellihaldur ei soovi turu languse
tingimustes véhelikviidseid positsioone sulgeda, siis vOib ta panustada turu langusele
futuuride kaudu. Riskide juhtimine kétkeb endas suuremat riski kui riskide maandamine,

sest investor vdtab turu osas mingi kindla hoiaku.*!

Teiseks tuntumaks borsil kaubeldavaks tuletisvédirtpaberiks on optsioon. Optsioon on sarnaselt
futuuridega tuletisvéddrtpaber, mis annab omanikule diguse, aga erinevalt futuuridest pole see
kohustus, osta v0i miilia mingit kindlaksméddratud vara kindlaksméédratud hinnaga
kindlaksméératud ajal tulevikus. Optsioone on kahte tiilipi: ostuoptsioon (kasutatakse ka
viljendit call) annab omanikule vdoimaluse tulevikus osta kokkulepitud vara ning miiiigioptsioon

(put) vastupidiselt jillegi miiiia.*?

Jarelikult eristab optsioone futuuridest see, et futuuride puhul on kohustus kokkulepitud tehing
labi viia. Selle tulemusel voib saada nii kasumit kui ka kahjumit. Kiill aga optsiooni puhul

puudub kohustus lepingut realiseerida. Optsioonist vdib tuua jargneva niite.

40 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,,Tuletisvéddrtpaber — Zimask, V., Vddrtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 110.

' Samas 1k 111-112.

“ Lepik, K. ja Korjus, K., ,,Optsioonid I — Sissejuhatus® (2008), <www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=53>
(25.03.2012).
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Investeerijale I on teada, et kahe kuu pérast on oodata suurema hulga raha laekumist isiklikule
kontole. I on kindlaks méidranud aktsiad, millesse ta soovib oma vaba raha investeerida. Pdeval X
on aktsiate hinnaks 10 eurot, kuid I kardab, et aktsiate hind voib kahe kuu jooksul tdusta.
Hindade tousu moju viltimiseks voib I osta ostuoptsiooni, mis annab talle diguse (kuid ei
kohusta teda) aktsiate ostmiseks 2 kuu pérast hinnaga 10 eurot. Juhul, kui aktsiate viirtus on
kahe kuu pérast tdusnud, on I vdoimalus osta neid 10 euro eest. Kui nende hind on langenud, voib
I osta need turuhinnaga ja jdtta oma optsiooni kasutamata. Seega on | ostuoptsiooni abil
vilistanud hindade tousust tuleneva vdimaliku kahju, siilitades vOimaluse kasu saamiseks

aktsiate hinna languse korral.
Optsioonide kasutamiseks on peamiselt kolm strateegiat/voimalust:

1. Riski maandamine — portfellide riskide maandamine ootamatute aktsiahinna languste
vastu on iiks konservatiivsemaid optsioonide kasutamise viise. Selleks ostab investor
miiiigioptsiooni, mis jdtab véimaluse miiiia aktsiaid soovitud hinnaga. Kui hind tduseb,
laseb ta optsioonil aeguda. Kulutus portfelli riski maandamiseks on viike vorreldes

potentsiaalse kaotusega.

2. Téiendava rahavoo saamine — teine levinud ning konservatiivne strateegia on kaetud
ostuoptsioonide viljakirjutamise teel tdiendava rahavoo genereerimine, see on
ostuoptsioonide viljakirjutamine olukorras, kus optsiooni alusaktsia on portfellis olemas.
Paljud investorid kasutavad seda vOimalust portfellis olevatelt aktsiatelt tdiendava
sissetuleku tekitamiseks. Strateegia rakendamiseks sobib aktsia, mis on volatiilne® ja

kiillalt palju kallinenud. See vdimaldab genereerida suuremat rahavoogu.**

3. Spekulatiivne eesmirk — optsioone kasutatakse tdnapdeval kdige enam spekuleerimiseks,
mis voimaldab saavutada suuremaid tootlusi. Just eelkdige selles osas, et kas investeerida

otse aktsiatesse voi aktsia optsioonidesse.*

Optsioonide alusvaraks vodivad olla vdga erinevad objektid. Optsioone saab osta nditeks
valuutadele. Enamik valuutaoptsioonide tehinguid tehakse ilma vahendajata ja viljaspool borsi,
kuid valuutaoptsioonidega on vdimalik kaubelda niiteks Philadelphia borsil, mis pakub nii
Euroopa kui ka Ameerika optsioone. Lisaks on vdimalik kaubelda indeksoptsioonidega, mis tihti

on hea voimalus kogu portfelli riski maandamiseks, ning optsioone tehakse ka futuurilepingute

# Volatiilsus on hinna kéikumine teatud perioodi jooksul. Niiteks mida rohkem aktsia hind liihikese perioodi
jooksul kdigub, seda suurem on ka volatiilsus.

4 Vallikivi, A. ja Plees, R., ,,Tuletisvddrtpaber* — Zimask, V., Viirtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 100.

® Lepik, K. ja Korjus, K. ,Optsioonid II - Optsioonide tiiiibid ja optsiooniturg® (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=54> (25.02.2012)
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peale. Kdige rohkem on levinud aktsiaoptsioonid, kus optsioonilepingu alusvaraks on kindla

ettevotte aktsiad.*®

Optsioonide hindu mdjutavad viis pohilist faktorit:

1.

Kehtiv alusvara hind ja optsiooni realiseerimishind — kuna optsioonide kasum voi kahjum
tekib peamiselt alusvara liikkumisest, siis see on peamine tegur optsioonihinna
kujunemisel. Seetottu kasvab ostuoptsioonide viirtus, kui tduseb aktsiahind ning langeb,

kui tduseb realiseerimishind. Miiiigioptsioon kditub ostuoptsioonile vastupidiselt.

Aeg optsiooni aegumiseni — optsioonide véirtus on seda suurem, mida kaugemal on
realiseerimiskuupidev. Seda saab mdista nii, et mida kaugemal on realiseerimiskuupéev,

seda rohkem v&imalusi on alusvara liikkumiseks ja seda kallim on optsioon.

Aktsia volatiilsus — volatiilsus on iiks olulisemaid tegureid optsioonide puhul, sest kui
alusvara hind korvale jitta, siis iilejddnud parameetrid on reeglina iisna konstantsed.
Volatiilsuse kdikumine mgjutab optsiooni hinda tugevalt, seega volatiilsus on alusvara

hinna jérel oluliselt teine tegur, mis optsiooni hinda mdjutab.

Riskivaba intressmiir — kui intressid majanduses tdusevad, siis investorite oodatav tulu
kasvab. Lisaks langeb optsioonilepingu sdlmija tulevikus saadud rahade hetkeviirtus.
Nende kahe moju tagajérjel ostuoptsioonid védrtus tduseb ja miiiigioptsiooni oma langeb.
Oluliseks tuleb siin pidada seda, et intressiméddrad majanduses muutuvad siiski aeglaselt
(aastatepikkused trendid), kuid optsioonid on enamasti liihiajalised. Seega

intressiméddrade moju pole optsioonihindade jaoks véga suure olulisusega tegur.

Oodatud dividendid — dividendide suurem makse vihendab ostuoptsioonide véartust, sest
aktsia kaotab dividendimaksega raha, aga optsioonilepingu omanikule ei maksta
dividende. Vastupidiselt on miiligioptsioonid positiivselt korreleeritud dividendimaksete

suurusega.”’’

Tuletisvéartpaberitesse investeerimisel peab arvestama ka erinevate riskidega. Nendeks on:

1.

Keerukas hinnakujunemine — derivatiividega kaupleja peab meeles pidama, et nende hind
el sOltu ainult iihest tegurist, vaid enamasti vahemalt kahest-kolmest muutujast. Niiteks
on optsioonide puhul alusvara hinna liikumine kiill oluline, kuid tdhtsat rolli méngivad
hinna kujunemisel ka ajavéartus, volatiilsus ja intressimiir. Tuletisinstrumentide puhul
tuleb arvestada voOimalust, et enne lOppemistihtaega vdivad nad kaotada kogu oma

védrtuse ning sellest tulenevalt voib investor jddda ilma algsest investeeringust.

46 Lepik, K. ja Korjus, K., ,,Optsioonid III - Optsioonide parameetrid* (2008),
<www.tarkinvestor.ee/artiklid.php?idee=55> (26.02.2012).
4 Samas.
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2. Piiratud eluiga — erinevalt aktsiatest on tuletisvdirtpaberite eluiga kindla kuupievaga
piiratud, mistottu investor peab arvestama selle 10ppemistihtaega. Futuuride puhul peab
tdhelepanu podrama ldppemistingimustele, et 10ppemistihtajal mitte omandada suurt
kogust toorainet, mis oli lepingu algtingimus. Nditeks aktsiaoptsioonide 10ppemistihtaja

puhul tuleb selgeks teha, kas need 10pevad rahalise voi aktsiate tasaarveldamisega.

3. Tagatise lisamise ndue — tuletisvdirtpaberite puhul peab arvestama vOimalust, et
maaklerifirma voi bors suurendab tagatisndudeid. Maaklerifirma voib nduda lisatagatise
lisamist siis, kui tuletisinstrument on osutunud oodatust riskantsemaks. Kasutatakse siis
kui kahjum on dra kulutanud varem deponeeritud tagatissummad. Kui pole vdimalik

lisada lisatagatist, voib maakler positsiooni sulgeda.

4. Likviidsusrisk — tuleb arvestada vdoimalust, et turuolukord ei vdoimalda positsioone kiiresti
likvideerida. Kergemal juhul tdhendab see, et positsioonidest viljumine kdib ebasoodsa
hinnamuutuse kaudu. Halvemal juhul ei ole positsioone vdimalik sulgeda. Erakorralise
turuolukorra voib tekitada suur ostu- voi miiligisurve, suur volatiilsus voi alusvara viga

vaike likviidsus.

5. Tehingute teostumise risk — tuletisvdirtpaberitega kaubeldes tuleb arvestada borside
kehtestatud regulatsioone, mis piiravad tehingute tegemise voimalusi erandlike
turuolukordade korral. Optsioonide korral tuleb teada, millal muudetakse tditmishindu
ning kuidas muutub optsiooni siimbol ja selle tingimused, kui alusvaraga toimub
korporatiivne siindmus. Futuuride puhul voivad borsid suurendada védga suures ulatuses
tagatisndudeid. Tasub teada ka hinnaliikumise iilem- ja alampiire, mille saavutamisel

peatatakse futuuridega kauplemine.48

Tuletisvédrtpaberite alusvaraks vodivad olla pea kdik kaubad, niditeks toorained. Maailmas on
loodud erinevaid toormeborse, kus kaubeldaksegi just tuletisvédartpaberitega, mille alusvaraks on
tooraine. Peamiselt asuvad suuremad toormeborsid Ameerikas. Uheks selliseks on CME Group,
kus saab kaubelda niiteks pdllumajandustoodetega (mais, riis), metallidega (kuld, plaatina) ja
samas ka energiatoodetega (uraan, siisi). Euroopas on juhtivamaks toormebérsiks Euronext.Liffe,
kus kaubeldakse niiteks kulla, hobeda, kakao ja kohvi optsioonide voi futuuridega. London

Metal Exchange on bors, kus saab kaubelda ainult metallidega.

Kokkuvatlikult voib 6elda, et tuletisvddrtpaberid on sellised védrtpaberid, mille viirtus on
pandud soOltuvusse alusvara hinna liitkumisest. Tuletisvdirtpabereid voib jagada kaheks:

borsivilised (swap ja forward) ja borsil kaubeldavad (optsioon ja futuur) tuletisvdirtpaberid.

48 Vallikivi, A. ja Plees, R., , Tuletisvdértpaber” — Zimask, V., Viirtpaberite teejuht (Tallinna Raamatutriikikoda,
2008) 93-119, 1k 116-118.
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Klassikalisemad ja kdige levinumad tuletisvéddrtpaberid on optsioon ja futuur. Optsioon annab
Oiguse tulevikus osta vOi1 miiiia védrtpaberit eelnevalt kokkulepitud hinnaga. Futuurleping
kohustab viidrtpaberit tulevikus eelnevalt kokkulepitud hinnaga ostma vOi miitima. Kuna
tuletisvairtpaberite alusvaraks vodivad olla pea kdik kaubad, siis maailma on loodud erinevaid
toormeborse. Uheks suurimaks toormeboérsiks on CME Group, kus kaubeldakse niiteks

energiatoodete ja metallidega.
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2. VAARTPABERITE KAIBEMAKSU REGULATSIOON

2.1 Kiibemaksu mdiste ja olemus

Eestis sisuliselt puudub kédibemaks, sest Eestis sisustatakse selle mdistega lisandunud véértuse
maks. Lisandunud viirtuse maksu ja kdibemaksu eristab see, et lisandunud véirtuse maksu
puhul saab sisendkdibemaksu maha arvata, aga kéibemaksu puhul seda teha ei saa.

Kiaibemaksuseaduse lithendina kasutatakse antud peatiikis KMS.

Kaupade ja teenuste miiligikdibelt vOetavaid makse tunti juba antiikajal. Varasematel aegadel
domineerisid iiksikutelt kaupadelt voi teenustelt voetavad maksud (aktsiisid), kogu miitigikédivet
holmavad maksud tulid kasutusele alles 19. sajandil. Euroopas kehtestati miiligimakse
ulatuslikult nditeks Esimese maailmasdja ajal ja selle jédrel. Miiligimaksud vdisid olla
mitmeetapilised kumulatiivsed (maksustati kdik miiiigitasandid, sisendkdibemaksu maha ei
arvestatud) voi iihe-etapilised maksud (maksustati ainult tootmist, hulgimiiiiki vdi jaemiiiiki).

Sojaeelses Eestis oli samuti kasutusel miitigimaks, mis tol ajal kandis ldbikdigumaksu nime.*

Lisandviirtuse maks on suhteliselt niiiidisaegne nihtus. Esimesena kehtestati lisandvéértuse
maks Prantsusmaal 1954. aastal. Alates 1968. aastast toimib lisandvédrtuse maks koikides
Euroopa Uhenduse liikmesriikides. Sellega seoses tuli liikmesriikides kaotada k&ik muu
siisteemiga miiligimaksud. Eestis kehtestati lisandvidirtuse maksuna toimiv kédibemaks
esmakordselt Vabariigi Valitsuse 10.10.1990 méirusega nr 209, mis joustus 1. jaanuaril 1991.

Seadusega kehtestati kiiibemaks alates 1. jaanuarist 1992.>°

Kéibemaks on universaalne tarbimismaks, mis hdlmab kdiki tarbitavaid kaupu ja teenuseid ning
millega koormatakse igat miiligietappi, vihendades maksukoormust eelmiste etappidel makstud
maksu vorra. Kédibemaks on objektiivne maks, mis tdhendab seda, et maksu suurus sdltub kauba
vOi teenuse liigist ja vdidrtusest, mitte maksumaksja isikust. Eestis on kdibemaksu perioodiks iiks
kuu, Euroopa Liidus lubatakse ka kuni aastapikkust maksustamisperioodi. Seega on kidibemaksu

niiol tegu perioodilise maksuga.”'

Kuna kidibemaks on tarbimismaks, siis toimub maksustamine iildjuhul selles riigis, kus asub

kauba voi teenuse l0pptarbija. Seda pohimdtet tuntakse sihtkohamaa printsiibina. Sellest

¥ Lehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), 1k 352.
0 Lehis, L. ja Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k 11.
3! Lehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), 1k 349.
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printsiibist ldhtuvalt tuleb kaupade ja teenuste ekspordil rakendada nullmiidra. Kaupade ja
teenuste import tuleb maksustada. Impordi maksustamisel pole oluline, kas imporditud kaupa
kasutatakse ettevotluseks voi isiklikuks tarbimiseks. Vahe on vaid selles, et kui imporditud
kaupa kasutatakse ettevotluses, siis saab ettevOtja ostmisel tasutud kdibemaksu

) 2
sisendkiiibemaksuna maha arvata.’

Kiibemaksukoormuse kandjaks on tarbija, kes ostab kaupa voi teenust ning maksab toote hinna
sees kidibemaksu. Seega on tegu kaudse maksuga, sest maksumaksja tdidab maksukohustuse
enda nimel, aga teise isiku (Iopptarbija) arvel. Maksu paremaks administreerimise huvides on
maksu arvestajaks ja maksjaks pandud miiiija. Ostja tasub miitigihinnas sisalduva kidibemaksu
ning miitijal on digus ja kohustus nouda ostjalt sellise hinna tasumist, mida on suurendatud
kdibemaksu vorra. Riigi ees vastutab maksu tasumise eest miiiija. Kauba voi teenuse turuhinnaks

loetakse hind, mis sisaldab kidibemaksu.>

Oma ettevotluse tarbeks kaupade ja teenuste soetamisel tasutud kdibemaksu nimetatakse KMS §
29 1g 3 kohaselt sisendkdibemaksuks. Sisendkdibemaks on see aspekt, mis eristab lisandvéirtuse
maksu teistest tarbimismaksudest ja mis vildib kumuleerumise (see tihendab seda, et juba juurde

lisatud maks maksustatakse uuesti), ning sellest tulenevaid moonutusi majandusprotsessides.

Kiaibemaksu peamiseks objektiks on kdive ja see jaguneb kauba ning teenuse kidibeks. Kauba
kdive on sOnastatud KMS § 4 lg 1 — kauba vodrandamine ettevotluse kdigus, kauba omatarve,
kauba toimetamine teise litkmesriiki oma sealse ettevotluse tarbeks ja kauba sundvodrandamine
tasu ees. Teenuse kidive on samuti KMS § 4 Idikes 1 — teenuse osutamine ettevotluse kdigus ja
teenuse omatarve. Ettevotlus on isiku iseseisev majandustegevus. Omatarve tdhendab teenuse
puhul teenuse osutamist maksukohustuslase poolt oma todtajale, teenistujale voi juhtumis- voi
kontrollorgani litkmele ning teenuse kasutamist maksukohustuslase poolt ettevotlusega

mitteseotud otstarbel.”*

2012. aastal on Eestis kasutusel kolm kédibemaksumiira — 20%, 9% ja 0%. Kidibemaksu
standardmiiraks on 20%. 9%-list méddra rakendatakse vastavalt KMS § 15 Ig 2 loetletud
kaupadele ja teenustele. Nendeks on raamatud, perioodika (vilja arvatud peamiselt reklaami,
erakuulutusi avaldav, peamiselt erootilise vOi pornograafilise sisuga viljaanne), majutusteenus ja

ravimid.>

52 Lehis, L. ja Lind, K., Kdibemaksuseadus kommenteeritud viljaanne (Tallinna Raamatutriikikoda, 2003), 1k 19.
> Lehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), 1k 355-356.

4 Nurk, A., ,,Teenuse kdibemaksustamine* (2005),
<www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php?itemid=57> (17.03.2011).

% Lehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), Ik 392-393.
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Kéibemaksuméidr 0% on praktikas kidibiv termin, millega tdhistatakse maksuvabastuse eriliiki.
Nullmidar annab tdieliku maksuvabastuse, sest sisendkdibemaksu mahaarvamise kaudu
,puhastatakse kogu kauba vOi teenuse omahind eelnevatel miiiigietappidel tasutud
kdibemaksust. Nullméér on vajalik sihtkohamaa printsiibi rakendamiseks, sest eksporditud kaup
vOi vilismaale osutatud teenus maksustatakse teises riigis. Nullméddraga maksustatavate kaupade

ja teenuste loetelud on toodud KMS-i § 15 1digetes 3 ja 4.0

Maksuvaba kiive tdhendab seda, et kauba voi teenuse maksustatavale vairtusele kdibemaksu ei
lisata. Erinevalt 0% maksustatavast kidibest, mille puhul samuti kauba voi teenuse hinnale
kdibemaksu ei lisata, puudub ettevotjal sisendkdibemaksu mahaarvamise  digus.
Kiibemaksuseaduses eristatakse universaalseid maksuvabastusi (seda sidtestab KMS § 16) ja
ainult kauba impordil voi iihenduse sisesel soetamisel kehtivaid maksuvabastusi (eeltoodud
maksuvabastusi sdtestavad KMS §-d 17 ja 18). Universaalse maksubavastused objektid on
kdibemaksust vabastatud koikide kdivete puhul, seevastu impordil ja iihendusesisesel soetamisel

maksust vabastatud kaupade miiiiki Eestis maksustatakse.”’

Universaalsed maksuvabastused liigitatakse kahte riihma: sotsiaalse eesmirgiga ja tehnilise ise-
loomuga maksuvabastused. Sotsiaalse iseloomuga maksuvabastuse (KMS § 16 Ig 1) peaeesmirk
on hinna alandamine, et seeldbi tarbijale paremini toodet kittesaadavaks ja odavamaks muuta.
Loetelu (KMS-i § 16 Ig 1) holmab peamiselt teenuseid. Kaupadele rakendatakse maksuvabastust
tavaliselt siis, kui kaup on kdrvalsoorituseks (haigete toitlustamiseks kasutatav toit). Sotsiaalse
iseloomuga maksuvabade kaupade ja teenuste hulka kuulub palju selliseid teenuseid, mille

osutamist korraldab voi finantseerib avalik sektor (nditeks ravi- ja koolitusteenused).5 8

Tehnilise iseloomuga maksuvabastuse (KMS § 16 16iked 2 ja 21 pohiline eesmirk on viltida
vOimalikku topeltmaksustamist. Suurem osa maksuvabastuse objekte on kas maksevahend (nt
postmark, maksumirk, loteriipilet) vOi investeeringuobjekt (nt Kkinnisvara, viirtpaber,
investeeringukuld). Investeerimisobjektide maksustamine tooks endaga kaasa kidibemaksu
kumulatsiooni, sest on raske vahet teha, millal kaup soetatakse edasimiiiigiks ning millal

asutakse seda tarbima. Tehniliste maksuvabastuste eripdra on vabatahtliku maksustamise (~)igus.59

Paljude tehniliste maksuvabastuste puhul on ettevotjal lubatud maksuvaba kidivet soovi korral
kdibemaksuga maksustada. Vabatahtlik maksustamisdigus ehk optsioon on antud ehitiste
miiiigile ning iiiiri- ja rendikéivetele ja finantsteenustele (KMS § 16 lg 3). Maksuvabastuse korral

kaotab miiiija sisendkdibemaksu mahaarvamise odiguse, kui maksuvabalt miiiidud kauba uus

[ ehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), 1k 394.
37 Samas, 1k 395-396.
38 Lehis, L., Maksudigus, teine triikk, (Tallinn: Juura, 2009), 1k 396.
% Samas, 1k 397-398.
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omanik hakkab kaupa kasutama oma maksustatava kéibe tarbeks. Optsiooni korral sdilib miiiijal

. o xe 60
sisendkdibemaksu mahaarvamise digus.

Seega on maksuvabastust moistlik kasutada siis, kui ostjaks on eraisik, asutus vdi maksuvaba
kdibega ettevotja. Kdibemaksu lisamine on aga kasulik siis, kui voorandajaks on teine ettevotja,
kes on kidibemaksukohustuslasena registreeritud ja kes kasutab voorandatud kaupa ettevotluse
tarbeks. Selle tulemusena saab ettevotja kogu tehingult makstud kidibemaksu

sisendkdibemaksuna maha arvata.

KMS § 16 Ig-st 3 ndhtub, kui ettevotja tahab optsiooni rakendada, siis peab ta sellest teavitama
maksuhaldurit kirjalikult. Aga ta peab seda tegema enne kdibe toimumist ning teavitus peab
toimuma samal maksustamisperioodil voi enne seda. Kui lisada maksuvabale kaubale optsiooni
korras kidibemaks ja sellest teavitada maksuhaldurit, siis sellest ei tulene kohustus ka hilisematel
perioodidel sellelaadsetele tehingutele kdibemaksu lisamist. Kiill aga tekib KMS § 16 Ig 4
kohaselt maksukohustuslasel kohustus maksustada maksuvabu teenuseid (kui ta on eelnevalt

teinud avalduse maksuhaldurile) vihemalt kaks aastat alates esimesest maksustamisperioodist.

Kuna maksuvaba kiive tekitab iildjuhul piirangud sisendkdibemaksu mahaarvamisele, tekib
muidu tdies ulatuses maksustatavat kdivet teostaval ettevotjal kiisimus, kas ndites viirtpaberite
voorandamisel tuleb kohe asuda piirama vastavas osas sisendkdibemaksu mahaarvamist. Sellise

probleemi viltimiseks on kaks voimalust: juhuslik tehing ja timardamine.®"

KMS § 32 1g 2 tuleneb juhusliku tehingu reegel, mille kohaselt ei voeta maksustatava kéibe ja
kogu kéibe suhte arvutamisel arvesse juhuslikku viidrtpaberite vodrandamist. Milline tehing on
juhuslikku laadi, seda ei ole seaduses tidpselt sitestatud. Jarelikult tuleb igat juhtumit hinnata

eraldi.

Teine voimalus tuleneb KMS § 32 1g 1, mille kohaselt iimardatakse maksustatava kiibe ja kogu
kidibe suhe iilespoole sajandikeni ehk tdisprotsendini. Antud juhul peaks maksuvaba kdive olema
alla iihe protsendi kogukdibest. Selle tulemusena saab maksuvaba kidibe osakaalu iimardada

nulliks.

Lihtudes eeltoodust saab Oelda, et kdibemaks on iildine tarbimismaks, mida iseloomustab
objektiivsus, perioodilisus, kaudsus, mittekumulatiivsus ja neutraalsus. Ké&ibemaksuga
maksustatakse kaupade ja teenuste kidivet ning importi. Kdibemaksu tasub maksukohuslane
teenuse vOi kauba hinnale lisandunud véirtuselt, kuid maksukoormuse kandjaks on 19pptarbija.

2012. aastal on Eestis kasutusel kolm kdibemaksuméidra — 20%, 9% ja 0%. Maksuvaba kéibe

60 Huberg, M., Lehis, L. ja Uusorg, M., Maksuseadused koos rakendusaktidega 3. koide Kommentaarid, (Tallinn:
Maksumaksjate Liidu Kirjastus, 2008), 1k 215.
ol Kaigi, K. ja Voimre, U., Kdibemaks, (Tallinn: Aripéeva kirjastus, 2007), 1k 175.
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puhul ei lisata kdibemaksu kauba voi teenuse maksustatavale vidirtusele. Maksuvaba kéibe
erinevus nullmédraga kéibest seisneb selles, et maksuvabastus ei anna sisendkidibemaksu
mahaarvamise Oigust. Kuna maksuvaba kéive tekitab {iildjuhul piirangud sisendkdibemaksu
mahaarvamisele, siis selle viltimiseks on kaks vdimalust: juhuslik tehing ja {imardamine.

Modningaid maksuvabu kaupu ja teenuseid voib vabatahtlikult maksustada.

2.2 Viirtpaberite maksustamine kdibemaksuga

Viirtpaberitehingute puhul on tegemist maksuvaba kidibega. Kui ettevdotja on
kidibemaksukohustuslane, siis ta peab siiski oma kiivet kdibemaksudeklaratsioonil deklareerima.
Optsiooni korras on vodimalik véirtpabereid ja sellega seotud tehinguid maksustada
kidibemaksuga. Antud alapeatiikis on struktuur iilesehitatud esmalt direktiivi kohasele
védrtpaberite maksustamisele, siis Euroopa Kohtu lahendite analiiiisile, Eestis kehtivale

regulatsiooni analiiiisile.

Enne kui minna véirtpaberite maksustamise regulatsiooni juurde, peab autor vajalikuks vilja
tuua maksustatava viddrtuse moiste. Maksustatav vidrtus on kédibemaksu maksubaas.
Maksubaasiks nimetatakse maksuobjekti konkreetset rahalist viljendust ehk arvu, mille
korrutamisel maksumiidraga saame me teada maksusumma. Seega sOltub riigile laekuv
maksusumma otseselt sellest, kuidas leitakse maksustatav vaidrtus. Maksustatavat vairtust tuleb
arvutada ka maksuvaba kiibe ja nullmédidraga maksustatava kdibe puhul, sest ka need kiibed

deklareeritakse.®?

Saavutamaks iihtset maksu médramise baasi on liikmesriikides kehtestatud maksuvabastused
teatud teenustele ja toodetele. Need maksuvabastused loetletakse iiles Euroopa Noukogu
2006/112/EU kiibemaksu direktiivi (edaspidi direktiiv) IX jaotises. Artikli 135 punkti 1 15ike £*
kohaselt vabastatakse kdibemaksust tehingud (sealhulgas nendega kaasnev ldbirddkimine, vilja
arvatud hoidmine ja haldamine), mis on seotud aktsiate, &riithingute ja iihenduste osakute,
volakirjade ning teiste vdidrtpaberitega, vilja arvatud need, mis annavad kaupadele omandidiguse

voi artikli 15 16ikes 2 nimetatud digused ja véartpaberid.

Direktiivi artikli 15 1g 2 sitestab seda, et litkmesriigid vdivad késitada materiaalse varana osi ja
aktsiaid, mis annavad nende omanikule kinnisasja voi selle osa de jure vOi de facto

omandidiguse voi valduse.

62 Lind, K., ,,Maksustatav vairtus. Probleemid kehtivas kdibemaksuseaduses*, Juridica, nr 9, 639-6501k 639.

% Kuuendas direktiivis on viirtpaberite maksuvabastus sitestatud artiklis 13 16ikes B(D) punktis 5. PGhjus, miks
autor Kuuenda direktiivi vilja toob, on selles, et Euroopa Kohtu lahendid on just Kuuenda Direktiivi tdlgendamisel
tehtud.
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Direktiivi artiklis 137 on toodud vilja see, et liikkmesriigid voivad anda maksumaksjatele
maksustamise suhtes valikudiguse artikli 135 16ike 1 punktides b—g nimetatud tehingud, nende
hulka kuuluvad ka vairtpaberid. Antud artikli 16ike 2 kohaselt loovad liikmesriigid valikudiguse

kasutamise eeskirjad ise.

Euroopa Kohtus ei ole olnud viéga palju vaidluseid direktiivi artikli 135 1g 1 punkti f iile. Monel
korral on pdordutud kohtu poole kiisimusega, kuidas voiks eeltoodud punkti tdlgendada ja

milliseid seisukohti votta.

Uks tihelepanuviirsemaid on Euroopa Kohtu otsus 13.12.2003 nr C-235/00 CSC Financial
Services Ltd ja Commissioners of Customs & Excise vahel. CSC osutas finantsteenuse osutajatele
konekeskuse teenust. See seisnes selles, et nad votsid vastu ja vahendasid finantsasutuste
konesid, esinedes nende (finantsasutuste) nimel. Nad jagasid informatsiooni finantstoodete kohta
ja moningatel juhtudel votsid vastu ka tellimusi. Ent CSC to6tajad ei andnud ndu konkreetsetes
finantsteenuseid puudutavates kiisimustes ega osalenud ka iilekannete tegemises. Suurbritannia
tolli- ja aktsiisikeskus leidis 1997. aastal, et CSC poolt osutatav teenus ei ole maksuvaba teenus

kuuenda direktiivi art 13B(d) tdhenduses.

Selle asja lahendamisel 1dhtus Euroopa Kohus kuuenda direktiivi art 13B(d) punkt 5 sdnastusest,
mille kohaselt voib viirtpaberitega seotud teenused lahutada mitmeks erinevaks teenuseks.
Pigem on tdhtis see, et koik teenused kokku moodustaksid maksuvaba teenuse koos

véirtpaberite gal.64

Eeltoodud otsuses on kohus votnud seisukoha, et artiklis 13 B(D) p 5 ei ole vaja tépselt
defineerida moistet ,,vdartpaberite vahendamine®. Kohus pdhjendab seisukohta sellega, et
vahendamise mdistet kasutatakse teistes kuuenda direktiivi sitetes, eriti artikli 13B(d) punktides
1-4. Kuuenda direktiivi art 13B(d) p 5 kiill viidatakse vahemehe tegevusele, kes ei ole
finantstootega seotud lepingu kummaski osapooleks ja kelle tegevus seisneb milleski muus, kui
nende teenuste pakkumine, mida osutavad tavaliselt vastava lepingu osapooled. Vahendamine on
lepingupoolele osutatav ja tema poolt tasutud eraldiseisev teenus, mis seisneb pooltevahelise
suhtluse korraldamises. See voib muuhulgas sisaldada vastava lepingu sOlmimise vdimalustele
osutamises, teise poolega iihenduse votmises voi kliendi poolt ithe voi teise osapoole maksete
tingimuste osas labirddkimises. Vahendamise eesmirk on seega teha koik vajalik, et pooled

s0lmiksid lepingu, ilma et vahendaja omaks isiklikku huvi lepingu tingimuste osas.®

4 Commissioners of Customs & Excise v CSC Financial Services Ltd, Case No 235/00, ECJ, Judgement,
13.12.2001, paragraph 26.
% Samas paragraph 39.
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Samas lahendis on kohus joudnud seisukohale, et vahendamine ei ole see, kui iiks osapooltest
usaldab allhankijale teatud lepinguga seotud formaalsuste ldbiviimise, nagu nditeks info
edastamise teisele osapoolele ning lepingu objektiks olevate viirtpaberite tehingukorralduste
vastuvOtmise ja tootlemise. Niisugusel juhul asub allhankija finantsteenust miiiiva lepingu

osapoole kohale ega ole kdnealuse sétte moistes vahendaja.66

Antud lahendis otsustas kohus, et tehingud viéirtpaberitega tihendavad tehinguid, mis voivad
luua, muuta voi kustutada osapoolte védrtpaberitega seotud Gigusi ja kohustus. Ja et véirtpaberite
vahendamine ei hdlma teenuseid, mis on seotud finantstoote info edastamisega ning taotluste

vastuvtmise ja tdotlemisega, ilma viirtpaberite viljalasketa.®”’

Euroopa Kohus leidis, et konekeskuse teenus (antud juhul védrtpaberite info vahetamine) on
sissejuhatavaks tegevuseks védrtpaberitehingule ja seetdttu ei kohaldata sellele kuuenda
direktiivi artikli 13B(d) punkti 5 maksuvabastust. Jarelikult selleks, et saaks kohaldada
maksuvabastust, peab sisseostetud teenus voi alltoovott moodustama kogumis maksuvaba

teenuse.

Teiseks tdhelepanuvaidrsemaks lahendiks on Skatteverket v AB SKF kohtuasi C-29/08. SKF
voorandas emaettevitjana tiitarettevotja aktsiad ja osalused kontrollitavas driithingus. AB SKF
soovis oma kontserni tegevust iimber korraldada ja sellega seoses lopetada iihe tiitarettevotja
tegevus, milles talle kuulus 100% osalus. Lisaks soovis voorandada 26,5% osalust kontrollitavas
dritihingus, mille ko&ik aktsiad kuulusid varem talle ja kellele SKF osutas kdibemaksuga
maksustavaid teenuseid. Sellest tulenevalt soovis SKF teada, et kas ettevotjal on digus maha
arvata nii tiitarettevotja kui ka kontrollitava ariiihingu aktsiate vodrandamisega seotud teenuste
ostmisel sisendkdibemaksu.

Kuuenda direktiivi artikli 2 Ig 1 ja artikli 4 1g 1 ja 2 ning direktiivi 2006/112 artikli 2 1g 1 ja

artikli 9 1g 1°°

tolgendades leidis kohus, et SKF-i tehingud kuuluvad nende artiklite pdhjal
maksustamisele. Kuid juhul, kui aktsiate vodorandamine on samastatav kogu ettevotte voi selle
osa iileandmisega kuuenda direktiivi artikli 5 15ike 8 v&i direktiivi 2006/112 artikli 19% esimese

16igu tdhenduses ja tingimusel, et asjaomane liikmesriik on kasutanud nimetatud sitetes ette

8 Commissioners of Customs & Excise v CSC Financial Services Ltd, Case No 235/00, ECJ, Judgement, 13.12.2001
paragraph 40.

%7 Samas paragraph 41.

% Antud artiklites on sitestatud maksustatavad tehingud, maksukohustuslase ja majandustegevuse mdisted.

% Artiklites on sitestatud jirgnev: Kogu vara voi selle osa tasu eest voi tasuta vdi driiihingu kapitali sissemaksena
iileandmise korral voivad liikmesriigid lugeda kaubatarnet mittetoimunuks ning sel juhul kisitatakse saajat iileandja
digusjdrglasena.
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nihtud oOigust, ei ole nimetatud tehing késitatav  kidibemaksuga maksustatava

. 70
majandustegevusena.

Antud lahendis on oma seisukoha andnud komisjon, mis leiab, et direktiivid ndevad ette iiksnes
majandustegevuse kidigus véirtpaberite iilekandmisega seotud tehinguid. Komisjon leiab, et
SKF-i puhul on tegu vara strateegilise timberjaotamisega, mille eesmirgiks on rahaliste
vahendite suurendamine kontserni muu tegevuse rahastamiseks ja see ei kuulu kohaldamisele
maksuvabastusena.”' Ent samas leiab antud kohtuasja paragrahvis 46 kohus, et viljend
»aktsiatega seotud tehingud“ on piisavalt lai, et mitte piirduda véaartpaberite vahendamisega

seotud dritegevusega.

Kohus on siiski seisukohal, et SKF-i aktsiate miiiik véljub tavapérasest véddrtpaberite miilimise
raamistikust ja on otseselt seotud tiitarettevotja ja kontrollitava driithingu juhtimisega. Niib ka
see, et aktsiate miilik on SKF-i maksustatava majandustegevusega otseselt seotud ja selle

tegevuse jaoks vajalik, mistdttu kohaldub antud tehingu osas kiibemaksu vabastus.””

Mis puudutab aktsiate voorandamisega seotud teenustelt sisendkdibemaksu mahaarvamist, siis
leidis kohus, et aktsiate voOrandamisega seoses osutatud teenuselt tasutud sisendkidibemaksu
voib maha arvata juhul, kui ostetud teenuste ja maksukohustuslase majandustegevuse vahel on

otsene ja vahetu seos.”

Eeltoodud kohtuotsuse pohjal saab jdreldada seda, et aktsiate vOOrandamise tehing soltub
paljuski sellest, kas miitiakse pelgalt aktsiaid voi on tehingu osaks ka ettevotja kogu vara. Kui on
tegu tavapirase vairtpaberitehinguga, mille kdigus voorandatakse aktsiaid, siis sel juhul on tegu
maksuvaba tehinguga. Kui sellesse on kaasatud ettevotja vara, siis sel juhul kdibemaksu vabastus

ei kohalduks ja tehingule tuleb lisada kdibemaks.

Kolmandaks tdhelepanuviirsemaks kohtulahendiks on Skandinaviska Enskilda Banken AB
Momsgrupp v Skatteverket kohtuasi C-540/09. Skandinaviska Enskilda Banken AB Momsgrupp
(edaspidi SEB) on Rootsi krediidiasutus, kes osutab finantsinstrumentide emiteerimisega seoses
ka ettevotluse rahastamise teenuseid. SEB osutas 2002. aastal koos kdibemaksukontserni teise
liikmega kolmandale &ritihingule emissiooni tagamise teenuseid, millega kohustati kontserni
liikmed omandama need &riithingu aktsiad, mida aktsiate méarkimiseks ettendhtud aja jooksul ei
ole mirgitud. Seda seetdttu, et emissioon oleks tagatud. Emissiooni tagamise eest maksti

kontserni liitkmetele vahendustasu. SEB oli seisukohal, et tegu on maksuvaba kdibega ega

" Skatteverket v AB SKF. , Case No 29/08, ECJ, Judgement, 29.10.2009, paragraph 41.
"' Samas paragraph 44
2 Skatteverket v AB SKF , Case No 29/08, ECJ, Judgement, 29.10.2009, paragraph 52.
3 Samas paragraph 73.
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deklareerinud vahendustasu. Seevastu Skatteverket (Rootsi Maksuamet) oli aga seisukohal, et

.. . . . . 74
emissiooni tagamine ei ole kdibemaksuvaba tehing.

Antud lahendis leidis kohus, et kuuenda direktiivi artiklis 13 sitestatud maksuvabastuste
miidratlemiseks kasutatud termineid tuleb tdlgendada Kkitsalt, arvestades seda, et need
maksuvabastused on erandid iildpohimdttest, mille kohaselt maksustatakse kdibemaksuga iga
teenus, mille maksukohustuslane on osutanud. Igal juhul peab nende terminite tdlgendamine
olema kooskolas nimetatud maksuvabastuste eesmirkidega ning pidama kinni neutraalse

maksustamise pohimdtte nduetest, mis on iihtse kdibemaksusiisteemi lahutamatu osa.”

Samuti on joutud seisukohale, et juhul, kui aktsiate emissioon on Iopuks tdielikult kapitalituru
investorite poolt tagatud. See tdhendab, tagatise andjal ei ole enam vaja osta mirkimata jdinud
aktsiaid. Sellise emissiooni tagamise lepingu sdlmimine v0ib iseenesest luua, muuta voi Iopetada
aktsiatega seotud digusi. Niisugune vdoimalus on iseenesest piisav selleks, et liigitada kdonesolev
emissiooni tagamise teenus vadrtpaberitega seotud tehinguks. Ent kui teine krediidiasutus annab
tagatise emissioonile, mille kdigus ei mirgita koiki aktsiaid ja ta peab ostma allesjddnud aktsiad,
siis seegi on maksuvaba. Kuna see on aktsiate emissioonist eraldiseisev tehing ja selle kdigus
muutuvad viirtpaberitega seotud poolte digused ja kohustused.’® Mdlemal juhul saab jireldada

seda, et tegu on maksuvaba tehinguga.

Antud kohtuasjast saab jdreldada, et kidibemaksuvabastus laieneb teenustele, mida niiteks
krediidiasutus osutab emissiooni tagamise teel ja tasu eest aktsiate emissiooni kavandavale
aritihingule. Sellest lahendist néhtub, et kui teenus on viirtpaberitehinguga seotud, siis sel juhul

rakendub teenusele kidibemaksuvabastus kuuenda direktiivi artikli 13B(d) punkti 5 pohjal.

Direktiivi artiklid on iile vOetud Eesti kdibemaksu seadusesse § 16 10ike 2 punkti 6, mille
kohaselt ei maksustata kdibemaksuga viirtpaberit, vilja arvatud viddrtpaber voi osalus, mis
annab selle omanikule kiesoleva paragrahvi 15ike 2 punkti 3 teises lauses’’ nimetatud kinnisasja

voi selle osa omandidiguse voi selle omanikuna kasutamise ja kdsutamise diguse.

Eestis maksustatakse véértpaberite kdivet alates hetkest, mil liituti Euroopa Liiduga. Siin
moodustab maksustatava viirtuse kogu viirtpaberite miitigihind. See tihendab, et tihedamini ja

suurtes summades vaartpaberitehinguid teostavatel ettevotjatel tekivad viga suured maksuvabad

4 Skandinaviska Enskilda Banken AB Momsgrupp v Skatteverket, Case No C-540/09, ECJ, Judgement, 10.03.2011.
> Samas paragraph 20.

7 Skandinaviska Enskilda Banken AB Momsgrupp v Skatteverket, Case No C-540/09, ECJ, Judgement, 10.03.2011,
paragraphs 33 ja 35.

"7KMS § 16 1g 2 p 3 teine lause on jirgmine: ,,Maksuvabastust ei kohaldata kinnisasjale, mille oluline osa on ehitis
ehitusseaduse tihenduses vdi ehitise osa, mis vodrandatakse enne ehitise vdi selle osa esmast kasutuselevottu; ega
kinnisasjale, mille oluline osa on oluliselt parendatud ehitis vdi selle osa ning mis vddrandatakse enne ehitise voi
selle osa parendamisele jargnevat taaskasutuselevottu, ning krundile planeerimisseaduse tahenduses, kui sellel ei asu
ehitist.”
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kdibed. Nagu muugi maksuvaba kiibe puhul ei ole viirtpaberi vodrandamisest tekkiva

maksuvaba kiibega seotud kuludelt v&imalik maha arvata sisendkiibemaksu.”

Uheks vidrtpaberi maksustamise niiteks oleks volakirjade maksustamine. Laenu ja vélakirja
erinevusest on kirjeldatud alapeatiikis 1.1. Enne kui minna vdlakirja maksustamise juurde, peab
autor vajalikuks vilja tuua laenu maksustamise pdhimotted. Uldiselt on aga arusaadav, et
laenusumma ei kuulu maksustamisele, sest see ei ole iseenesest kaup voi teenus. Teenuseks on
raha kasutada andmise eest vOetav tasu ehk intress, mis on panga tasu selle eest, et ta annab raha

kasutada kliendile. Seega on vajalik leida maksustatava viirtusena intress.”

Olgugi, et viirtpaberite puhul maksustatakse vadrtpaberi miiiigihind, leiab autor, et vodlakirja
puhul tuleks rakendada sama meetodit nagu laenu puhul, st maksustada intresse. Seda seetottu, et
vOlausaldajad annavad volakirja viljalaskjale teatud summa, millelt volgnik (ehk emiteerija)
peab tasuma intressi (teenus raha kasutamise eest). Erinevuseks on see, et volgnikul on antud
juhul vodlausaldajaid rohkem kui iiks (mitte nagu pangalaenu puhul, kus on laenuandjaks pank)
ning nende hulgas voib olla nii eraisikuid kui ka juriidilisi isikuid. Seetottu kaasneks maksu

arvestamisel suuremad halduskulud.

Volakirja intresside maksustamisel tuleb arvestada asjaolu, kui tagasimakstav intress soltub
niditeks kolme kuu Euriborist ja sellele lisandub tavaliselt veel teatud protsent. Siinkohal voib
tekkida probleem intressisumma maksustamisel. Seda seetottu, et Euribor muutub iga pédev ja

seetdttu on problemaatiline leida see konkreetne intressisumma, mida peaks deklareerima.

Autori hinnangul on suurimad probleemid eelkdige tuletisvdirtpaberitega seotud tehingutel.
Nagu juba eelpool vilja toodud, on viirtpaberit maksuvabad, soltumata sellest, kas alusvara on
tavaolukorras maksustatav voi mitte. Selline maksuvabastus toob kaasa turumoonutusi, sest

ettevotjad saavad maksuvabalt miiiia sisuliselt koike.

See annab vdimaluse miiiia kaupu turuhinnast madalama hinnaga ja seejuures ei peaks tasuma
kdibemaksu. Kui votta siinkohal niitena alapeatiikis 1.2 toodud forward tehingu niite. Selles
niites soetas ettevotja P forwardiga maksuvabalt toorainet. Seejuures lepiti summas kokku juba
eelnevalt, tehingupdeval oli tooraine turuhind aga tOusnud. SeetOttu sai ettevotja P teistega
vorreldes eelise odavama toorme n#ol ja ka selles osas, et ta ei pidanud antud tehingult maksma
kdibemaksu. Tooraine tarnija T peaks sel juhul deklareerima seda summat, milles need kaks

osapoolt kokku leppisid.

Optsiooni puhul on oluline seda teada, et kui investeerija ostab optsiooni, siis see ei kohusta teda

ostma vOi miilima teatud alusvara, millest optsiooni hind sdltub. Kui isik leiab, et ta ei soovi

78 Kaigi, K. ja Voimre, U., Kdibemaks, (Tallinn: Aripéeva kirjastus, 2007), 1k 174.
7 Lind, K., ,,Maksustatav viirtus. Probleemid kehtivas kdibemaksuseaduses®, Juridica, nr 9, 639-650, 1k 647.
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alusvara, siis ta kaotab ainult selle raha, mis ta investeeris optsiooni. Sel juhul on kiisimus, et kes
peaks maksustama optsiooni miiiigi, kui sellega ei kaasne alusvara litkumist. Sisuliselt on tehing
tehtud, sest optsioon on omanikku vahetanud. Sel juhul tuleks ainult deklareerida optsiooni
miiiigihind.

Siinkohal tekibki praktikas ilmselt probleem deklareerimisel. Kui osta optsioon ja pérast
optsiooni ostu leitakse, et alusvara hind on sobiv ja sooritatakse ka tehing alusvara ostuks voi
miitigiks. Probleemiks on see, kas tuleb deklareerida optsiooni ostu/miiiiki ja alusvara
ostu/miiiiki eraldi voi koos. Ja ka seda, kas deklareerida tehingut siis, kui alusvara on oma
omanikku vahetanud. Autor on seisukohal, et deklareerida tuleks mdlemat tehingut (nii optsiooni
voorandamist kui ka tehingut alusvaraga) koos ja deklareerida sel péeval, kui tehing peaks
toimuma. Soltumata sellest, kas optsiooni ostja vOi miilija on huvitatud alusvaraga sGlmitavast
tehingust voi mitte. Seda seetdttu, et alusvara vodrandamine toimub tavaliselt siis, kui optsioonil
saabub aegumistdhtaeg. Kui deklareeritakse optsiooni ostuhinda enne, kui toimub alusvaraga

tehing, siis sellest tulenevalt vaadeldakse antud tehinguid kui kahe eraldiseisva tehinguna.

Hetkel sitestab kehtiv regulatsioon seda, et kdibemaksust ei ole vabastatud viirtpaberid, mis
annavad kinnisasja voi selle osa omandidiguse voi kdsundusdiguse. Eeltoodust tulenevalt leiab
autor, et véirtpabereid tuleks maksustada alusvarast ldhtuvalt. Teisisonu, kui kaup on
tavaolukorras maksustatav kdibemaksuga, siis sel juhul oleks diglane maksustada seda ka juhul,
kui kaup on viidud véartpaberi kujule. Seega tuleks lisada KMS § 16 1g 2 p 6 tdiendav lause.
Autori ettepanekul voiks punkti 6 tdpsustav lause olla jargmine: vilja arvatud vaartpaberid, mille

alusvaraks on kaup, mis iildreegli jargi on kdibemaksuga maksustatav.

Kehtiva regulatsiooni kohaselt voib vabatahtlikult véértpabereid kédibemaksuga maksustada.
Selleks tuleb maksuhaldurit kirjalikult eelnevalt teatada. Kuna kdibemaksuseaduse mdistes on
viddrtpaber teenus, tuleb viirtpaberit maksustada kaks aastat pirast maksuhalduri teavitamist.
Kiaibemaksuseadusest (samuti pole maksuhaldur sellekohast juhendit vilja andnud) ei tulene, kui
konkreetne peab teavitus olema. Autori hinnangul on iga viirtpaberitehing unikaalne. Niiteks
kui ettevotja soovib konkreetselt Tallinki aktsiate miiliki maksustada, siis tekib kiisimus kas
sellest tulenevalt peab ettevotja maksustama kaks aastat teisigi vddrtpaberi tehinguid voi kehtib

selline kohustus vaid Tallinki aktsiate tehingutele.

Kui ettevotja kirjutab teavitusse iildsonaliselt, et ta soovib maksustada viirtpabereid, siis sellest
tulenevalt kehtiks kahe aastane maksustamise kohustus koikidele viirtpaberitehingutele. Kui
teavituses on ettevote soov maksustada tehinguid aktsiatega, siis kehtiks kahe aastane kohustus
aktsiatehingutele. Kui ettevdtja on eriti detailne ja kirjeldabki, et soovib maksustada ainult

Tallinki aktsiad, siis kehtiks see autori hinnangul ainult konkreetselt Tallinki aktsiatega seotud
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tehingutele. Seega leiab autor, et viirtpaberite vabatahtlikul maksustamisel tuleks ldhtuda, kui

konkreetselt on taotleja soovinud neid maksustada.

Kui eelnevalt on olnud juttu sellest, mis on véartpaberiga seotud tehing Euroopa Kohtu praktikas
ja sellest, mis kuulub viirtpaberitest maksustamisele, on ka leitud teenused, mis ei ole seotud

vidrtpaberitehingutega ja kuuluvad maksustamisele.

2006. aasta novembrikuus olid noupidamisel Maksu- ja Tolliameti ning Eesti Pangaliidu
esindajad, kus kooskodlastati teenused, mille puhul ei ole otsest seost konkreetse viirtpaberi

tehinguga. Seega kuuluvad jargmised teenused kdibemaksuga maksustamisele:
1. véirtpaberikonto hooldustasu, kui konto on tiihi voi kui kontol on véértpabereid;
2. viirtpaberikonto viljavdtte tasu.*

Niitena voib tuua tiihja védrtpaberikonto teenustasu maksustamise. Oletades, et viértpaberikonto
teenustasu on 10 eurot. Kuna kidibemaksu mair on 20%, siis sellelt teenuselt tuleb lisaks tasuda
kdibemaksu 2 eurot. Samamoodi kajastatakse alates 2007. aastast konto viljavottel ka kodiki muid
tehinguid, mis kuuluvad kidibemaksuga maksustamisele nagu autentimine pangalingi kaudu ja

infotehnoloogiaspetsialisti vilj akutse.!

Samas lepiti sellel kohtumisel kokku, et finantsteenused, mis on vastupidiselt seostatavad

konkreetse viidrtpaberi tehinguga, ei ole kidibemaksuga maksustatavad:
1. véidrtpaberikonto avamise ja sulgemise tasu;
2. vdirtpaberikonto tilekandetasu;
3. maakleritasu;
4. pandikonto avamise tasu (finantstagatise seadmise korral);

5. viéirtpaberite tilekandmine kogu véirtpaberikonto jddgi ulatuses, kaasaarvatud juhul, kui

ilekanne toimub iihe isiku kahe erineva viédrtpaberikonto vahel;
6. viirtpaberite haldamine, mis seisneb tehingute tegemises, mitte hoidmises.™

Eelpool toodut kokkuvottes voib Oelda, et direktiivist tuleneb véartpaberite maksvabastus ja
nende vabatahtlikult maksustamise digus. Maksuvabastus kehtib muuhulgas teenustele, mis on
konkreetselt seotud mingi védrtpaberitehinguga. Kui tegu on eraldiseisva teenusega, mis ei ole
seotud viirtpaberiga, siis see teenus maksustatakse. Kehtiva regulatsiooni kohaselt ei kehti

maksuvabastus védrtpaberitele, mis annavad uuena késitatava kinnisasja vOi selle osa

80 Elling, T., ,,Finantsteenuste kdibemaksuga maksustamisest®, 4 Eesti Majanduse Teataja (2008), 16-23, 1k 18.
Raamatupidamis- ja  maksuinfoportaal, ,Finantsteenused ldksid kidibemaksu alla®  (2007),

<www.rmp.ee/uudised/maksud/5374> (04.01.2012).

82 Elling, T., ,,Finantsteenuste kdibemaksuga maksustamisest”, 4 Eesti Majanduse Teataja (2008), 16-23, 1k 18-19.
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omandidiguse vOi selle omanikuna kasutamise ja kdsutamise Oiguse. Analiilisi tulemusel leiab
autor, et selle sdtte kohaldumisala tuleks laiendada. Analiiiisi tulemusel leiab autor, et puudub
selgus vabatahtliku maksustamise teavitamise konkreetsuse iile. Maksu- ja Tolliameti ning Eesti
Pangaliidu esindajad on 2006. aasta ndupidamisel leidnud, et kdibemaksuga maksustatakse
védrtpaberikonto hooldustasu ning viljavotte tasu, sest nendel juhtudel ei ole otsest seost

konkreetse viirtpaberi tehinguga.
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KOKKUVOTE

Loputoo teemaks oli véartpaberite kdibemaksuga maksustamine Eestis. T60 kirjutamisel 1dhtus
autor peamiselt Eestis kehtivast regulatsioonist. Probleemiks on viirtpaberite maksuvabastuse
puhul sisendkidibemaksu mahaarvamise diguse puudumine. Selline situatsioon tekitab teenuse
osutajatele suuri sisendkdibemaksu kulutusi ning see rikub lisandunud véddrtuse maksu

pohimotteid, eelkdige neutraalsuse pohimatet.

Loputod eesmirgiks oli analiiiisida véartpaberite kdibemaksuga maksustamist Eestis. Eesmirgi

saavutamiseks piistitati uurimisiilesanded.

Esimeseks uurimisiilesandeks oli anda iilevaade volasuhet tdendavatest viirtpaberitest.
Viirtpaber on dokument, mis tdendab, et véartpaberi omanik on osanik mdnes ettevottes voi
andnud kellelegi laenu. Volakirjad on véartpaberid, mis sisaldavad laenuvotja kohustust maksta
laen kokkulepitud tédhtajal laenuandjale tagasi ning tasuda intressi. Volakirjade olulisemateks
tunnusteks on nimiviirtus, lunastamistihtaeg, intressimakse ja tulusus. Uldiselt jaotatakse

volakirju kestuse, emitendi, intressimaksete iseloomu ja tagatise jargi.

Teiseks uurimisiilesandeks oli anda iilevaade tuletisvédirtpaberitest. Tuletisvddrtpaberid on
sellised véirtpaberid, mille véddrtus on pandud soOltuvusse alusvara hinna liikumisega.
Tuletisvédrtpabereid voib jagada kaheks: borsivilised (swap ja forward) ja borsil kaubeldavad
(optsioon ja futuur) tuletisvddrtpaberid. Tuletisvédartpaberite alusvaraks voivad olla pea koik

kaubad ja teenused.

Kolmandaks uurimisiilesandeks oli anda iilevaade kidibemaksu mdistest ja olemusest. T60s anti
tilevaade kdibemaksu olemusest, selgitati, kuidas ja millest siisteem pérines ning anti iilevaade
moistetest, mida kdibemaks hdlmab. Eestis késitletakse kdibemaksu kui lisandunud viirtuse
maksu. Kiibemaks on kaudne tarbimismaks, mida iseloomustab objektiivsus, perioodilisus,
mittekumulatiivsus ja neutraalsus. Kidibemaksuga maksustatakse kaupade ja teenuste kdivet ning
importi. Maksuvaba kéibe puhul ei lisata kédibemaksu kauba v0i teenuse maksustatavale
vidrtusele. Maksuvaba kéibe erinevus nullmiiraga kéibest seisneb selles, et ettevotjal puudub
Oigus maksuvaba kiibe tarbeks soetatud kaupade ja teenuste soetamisel arvestada
sisendkdibemaksu. Moningaid maksuvabu kaupu ja teenuseid voib vabatahtlikult maksustada,

muuhulgas ka viirtpaberite miitigitehinguid.
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Neljandaks uurimisiilesandeks oli analiilisida viirtpaberite kdibemaksuga maksustamist Eestis.
Maksuvabastus kehtib ka teenustele, mis on konkreetselt seotud mingi véértpaberitehinguga. Kui
tegu on eraldiseisva teenusega, mis ei ole seotud véairtpaberiga, siis see teenus maksustatakse.
Kehtiva regulatsiooni kohaselt ei kehti maksuvabastus véartpaberitele, mis annavad uuena
kisitatava kinnisasja voi selle osa omandidiguse voi selle omanikuna kasutamise ja kdsutamise
oiguse. Autori hinnangul tuleks seda ringi laiendada ja lisada KMS § 16 1g 2 p 6 lause: vilja
arvatud véddrtpaberid, mille alusvaraks on kaup, mis {ildreegli jdrgi on kédibemaksuga

maksustatav.

Loputod eesmirk tdideti. Autor analiiiisis vddrtpaberite kdibemaksuga maksustamist Eestis.
Analiiiisi tulemusena tegi autor ettepaneku KMS-i § 16 1g 2 p 6 tdiendamiseks. Autor tdiendaks
antud punkti lausega: vilja arvatud véértpaberid, mille alusvaraks on kaup, mis iildreegli jirgi on
kdibemaksuga maksustatav. Analiiiisi tulemusena viitas autor probleemidele, mis vd&ivad
praktikas tekkida. Uhe probleemina leiab autor, et puudub selgus viirtpaberitehingute
vabatahtliku maksustamise teavitamise konkreetsusest. Analiiiisi tulemusel on autor joudnud
seisukohale, et optsioonitehingu puhul tuleks deklareerida molemat tehingut (nii optsiooni
voorandamist kui ka tehingut alusvaraga) koos ja sel pédeval, kui tehing peaks toimuma.

Vélakirjade analiiiisi tulemusel leiab autor, et maksustada tuleks intressi.

Edaspidi vajab tdiendavat analiilisi ileiildine vabatahtlik kdibemaksuga maksustamise
regulatsioon ja teiste védrtpaberilitkide (aktsia, investeerimisfondi osak jne) kdibemaksuga

maksustamise regulatsioon.
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SUMMARY

The thesis is entitled “Securities taxation with value-added tax in Estonia”. It is written in
Estonian and consists of 37 pages. The thesis makes use of 29 sources, including theoretical

literature, legislation and court decisions.

The statement of the thesis is that the exemption of securities causes high input value-added tax
(VAT) costs for service providers. Tax exemption does not give the right to deduct input VAT.
The restriction to deduct input VAT results in accumulation of VAT, causes market distortions
and violates the principles of VAT. It means that the companies, which provide tax exemption

services, are treated, in terms of VAT, as end users.

The aim of this thesis is to analyze securities taxation with VAT in Estonia. To achieve the aim

the author:
1. Gives an overview of the concept of debt securities.
2. Gives an overview of derivatives.
3. Gives an overview of value added tax.
4. Analyses securities taxation with VAT.

The objective of the thesis was achieved. As the result of the thesis the author has made the
following proposal to clause 16 (2) 6) of the Value Added Tax Act. There should be a specifying
sentence: excluding securities, the underlying assets of which are goods that are taxable under

the general rule. The author of the thesis also indicated to problems that might arise in practice.
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