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SISSEJUHATUS

Ajalooliselt on kinnisvara olnud oluline varaklass, kuhu investeerida.! Kinnisvara on varaklass,
mis pakub portfelli hajutamise voimalust, madalat volatiilsust ja optimaalset riskiga kohandatud
tulu.? Kinnisvarasse investeerimise plussiks on inflatsioonikindlus. Ebakindlates olukordades
séilitab kinnisvara hasti oma vaartust. Uheks heaks naiteks saab tuua asja labi kogetud COVID-
19 pandeemia. Viimasel ajal on kinnisvara hinnad tdusnud ulmelisel kiirusel, aga aktsiaturud
on koéikunud ebakindlalt. Samamood Ukrainas aset leidva s6ja valguses liiguvad kinnisvara
hinnad endiselt tdusvas joones. Lisaks on suur pdgenike tulv Eestisse pigem suurendanud
ndudlust Gurikorterite jargi. Paljud inimesed annavad oma lurikorteri sjapdgenikele kasutada
vaid kommunaalmaksete eest. See tdhendab, et Gdrikorterite arv turul véheneb, aga ndudlus
suureneb. Sellest tulenevalt on vdimalus hindasid tdsta. See on ka tks hea néide, kuidas
udrikinnisvara turg ebakindlas olukorras vdib tdusta. Samas kui aktsiaturgudel toimuv on
ebakindel ja langustrendis. Kinnisvarast on véimalik teenida stabiilset tulu. Kui korteri voi
aripinna valja Gurimiseks on ulrnikega sdlmitud pikaajalised lepingud, on tegemist pikaajalise

stabiilse tuluga.

Kinnisvara on oluline osa nii véike- kui ka institutsionaalsete investorite portfellist.
Kinnisvarasse investeerimiseks on erinevaid vdimalusi. Kdige enam seostub kinnisvarasse
investeerimisega korteri ostmine ja selle valja ulrimine. Selleks, et saada pangast laenu
kinnisvara ostmiseks on vaja uldiselt ka omafinantseeringut, mis hetkel tavatingimustes on 15-
20% soetatava kinnisvara hinnast.* Samuti kaasneb sellega suur ajakulu, et Grikorterit hallata
ning udrnike ja nende probleemidega tegeleda. Tegelikult on kinnisvarasse investeerimiseks ka
teisi vOimalusi. Kinnisvarasse on v@imalik investeerida nditeks (hisrahastuste kaudu.
Uhisrahastuse mdte seisneb selles, et investeeringuks vajaminev raha kogutakse erinevatelt

investoritelt vaikeste summadena kokku ja seejarel kogutud raha investeeritakse kinnisvarasse.®

1 Rizvi, Z., Guide on Real Estate Investment Trusts, Court Uncourt, Volume 7, no. 8, lk 23 -
https://www.stalawfirm.com/public/uploads/downloads/A_Guide on Real Estate Investment Trusts.pdf
(18.04.2022).

2 |bidem.

% Mazurczak, A., Development of Real Estate Investment Trust (REIT) regimes in Europe. Journal

of International Studies, 2011, Volume 4, no 1, Ik 115.

4 LHV kodulaen. Tingimused ja hinnakiri - https://www.Ihv.ee/et/kodulaen#ostmine (18.04.2022).

5 Finantsinspektsioon. Uhisrahastus - https://www.fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/uhisrahastus
(26.04.2022).
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Kinnisvarafirmade voi borsil kaubeldavate kinnisvarafondide kaudu on vdimalik investeerida
viiksemate summadega, kui kinnisvara ostmise puhul vaja liheb. Uks vdimalus on investeerida
borsil kaubeldavatesse kinnisvara investeerimisfondidesse, mida kutsutakse inglise keelsest
nimest tulenevalt REIT-ideks (inglise keelest Real Estate Investment Trust). REIT-id erinevad
kinnisvarafirmadest selle poolest, et nende puhul on tegemist maksul&bipaistva
konstruktsiooniga.® Uheks eesmargiks REIT-konstruktsiooni loomisel on see, et anda

viikeinvestoritele vdimalus hajutatult omandada ka &rikinnisvara.’

Kinnisvara nduab suuri mittelikviidseid ja vastava riskiga investeeringuid, haldamiseks on vaja
aega, teadmisi ning oskusi. Need on pdhjused, mis on hoidnud véikeinvestorid Kinnisvaraturult
eemal ja piiranud nende ligipaasu sellele suuremahulisele tulutootvale varaklassile. Selleks, et
vOimaldada véikeinvestoritele ligipaas kinnisvarainvesteeringutele, millele Gldiselt oli ligipéaas
vaid institutsioonilistel investoritel vdi vaga joukatel isikutel, vottis USA 1960. aastal vastu
seadusemuudatuse, millega véimaldati kinnisvara investeerimisfondide (edaspidi nimetatud
REIT) loomine. REIT-id taitsid kinnisvarasse investeerimisel sama eesmarki, mida tavalised
investeerimisfondid véartpaberitesse investeerimisel. REIT-i konstruktsiooniga kaasnesid nii
ettevotte eelised kui ka usaldustihingu maksulébipaistvus, pakkudes investoritele likviidsust,
piiratud vastutust ja professionaalset juhtimist ilma, et sellega kaasneks topeltmaksustamise

koorem.8

REIT-i eesmark on valtida kinnisvarast saadava tulu topeltmaksustamist, esmalt ettevotte
tasandil ja seejarel ka investori tasandil. REIT-regulatsioon paneb REIT-i investorid vordsesse
seisu nende investoritega, kellel on vdimalus kinnisvarasse otse investeerida, kuna REIT-ist
saadavat tulu maksustatakse ainult investori tuluna. Peale selle annab REIT eraisikust
véikeinvestoritele vbimaluse investeerida arikinnisvarasse, milleks ilma REIT-ita vaga suure
tdendosusega vdimalus puuduks. REIT-id vdimaldavad Kkinnisvarasse ka investeerida
rahvusvaheliselt. Kui Eesti investor ilmselt investeeringuna USA-sse endale Kkinnisvara ei
omandaks, siis USA REIT-idesse investeerides, on vdimalik Eesti investoril investeerida USA
Kinnisvarasse. Lisaks sellele, et tegemist on investori jaoks véga hea v@imaluse ja
regulatsiooniga, on see ka Ulimalt oluline Kkinnisvara finantseerimissiisteemi jaoks, kaasates

investeeringute kaudu kapitali véimalikult paljudelt investoritelt.®

6 Barkham, R., Real Estate and Globalisation. Uhendkuningriigid: John Wiley & Sons, Ltd 2012, Ik 149.
" Ibidem.

8 Dr. Park, A. U., The REIT Niche and the UK REIT Market. USA: Pepperdine University 2008, Ik 1.

® Mazurczak, A., Ik 116.

4



2012. aasta seisuga oli viimase 20 aasta jooksul suurenenud REIT -konstruktsiooni tutvustanud
riikide arv 5-It 20-le, mida vdib nimetada REIT-ide revolutsiooniks. 2012. aastaks oli 20 aastaga
REIT-ide arvukus kasvanud neljakordseks. Lisandvéartusena toovad REIT-id
maailmamajandusse spetsialiseerunud kinnisvara haldamise, osad REIT-id spetsialiseeruvad
tervishoiuasutuste haldamisele, teised aga naiteks biiroo- véi kaubanduspindadele.©

REIT-id voOivad olla kas mittekaubeldavad vdi avalikul borsil kaubeldavad. Avalikult
kaubeldavate REIT-idega tehakse palju tehinguid, need on likviidsed ja neid jalgivad tuhanded
investorid ile maailma, see tahendab seda, et informatsioon riskide ja rahavoogude kohta liigub
vaga kiiresti.!* Kaesoleva t66 raames keskendume avalikul borsil kaubeldavtele REIT -idele.

Kui esimesed REIT-id loodi Ameerika Uhendriikides juba 1960-ndatel aastatel, siis tanaseks
on kinnisvarafondid, investeerimisvahendina, maailmas laialdaselt levinud ja aina rohkem riike
kehtestab regulatsioone REIT-ide kasutamise hdlbustamiseks.*? Kui 2006 aasta juuni seisuga
oli borsil noteeritud kinnisvarafondide turukapitalisatsioon hinnanguliselt 608 miljardit USA
dollarit®, siis 2018. aastal oli see juba 1,7 triljonit USA dollarit.*

Eeltoodud statistika pdhjal nahtub, et kinnisvarafondidesse suunatakse aina rohkem raha ja
tegemist on Kiirelt areneva valdkonnaga. Kinnisvarafonde tuntakse ule maailma
maksuoptimaalse struktuurina Kinnisvarasse investeerimisel, praeguseks on maailmas umbes
40 riiki, kus on kinnisvarafondi v0i sarnase institutsiooni maksustamisel eraldi

maksureziimid.'®

Riigid, mis on aja jooksul tutvustanud REIT-reziimi, on selle loonud Ameerika Uhendriikides
kehtiva REIT-kontseptsiooni alusel véikeste kohandustega. Sellel on véga lihtne p&hjus,
Ameerika Uhendriikides on REIT-reziim olnud kasutusel viiga pikka aega ja seda on vastavalt

tihiskonna arengule modifitseeritud ja see on olnud véaga edukas.*®

10 Barkham, R., Ik 150.

1 1hidem.

12 OECD Model Tax Convention on Income and on Capital 2017, Tax treaty Issues Related to REITs, OECD
2019. -

https://read.oecd-ilibrary.org/taxation/model-tax-convention-on-income-and-on-capital-2017-full-
version_f84c5775-en#page2, 1. (20.04.2022).

13 Murphy, L., Globalising Worlds and New Economic Configurations (2008). Ik 73.

14 pitter, S., How REIT regimes are doing in 2018. Uhendkuningriigid: EY Global 2018. -
https://www.ey.com/en_gl/real-estate-hospitality-construction/now-reit-regimes-are-doing-in-2018 (20.04.2022).
15 UK REITs A summary of the regime. UK: Deloitte LLP 2021. -
https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/real-estate/deloitte-uk-REITs-summary.pdf
(20.04.2022).

16 Mazurczak, A., Ik 119.
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Selle magistrito0 eesmark on tuvastada, milline on Eestis kehtiv kinnisvarafondide
maksustamise regulatsioon vorreldes USA-s ja UK-s tutvustatud REIT-maksureziimiga.
Selleks analliusib autor USA-s loodud REIT-regulatsiooni kujunemist ja arengut aja jooksul
ning UK-s kehtivat UK REIT-regulatsiooni, mis on vorreldes USA regulatsiooniga vastu
vOetud tunduvalt hiljem. Selle magistritd6 raames hindab autor seda, kui USA naitel tutvustada
Eestis REIT-regulatsiooni, siis kas tehniliselt on selline lahendus juba Eesti maksudiguses
olemas vdi kui seda hetkel ei ole, siis kuidas voiks seda tehniliselt maksudiguses reguleerida.
Vordlusriigid valis autor valja selle aluse, et nendes riikides on edukalt kasutusel eraldiseisev

kinnisvarafondi tiitip (REIT), millele on kehtestatud eraldi spetsiaalne maksureziim.

Kdaesoleva magistritod peamiseks uurimiskisimuseks ja fookuseks on see, et millised on REIT
thdpi fondi tunnused USA ja UK nditel ning kuidas seda rakendada Eesti maksudiguses, kui

sellist fonditliiipi de iure Eesti maksudiguses ei ole.

Magistritod uudsus seisneb selles, et kinnisvarafondide maksustamist ja eraldiseisva
regulatsiooni loomist ei ole Eesti kontekstis varasemalt késitletud. Tegemist on maailmas vaga
kiiresti areneva valdkonnaga ja kuna paljud riigid on eraldi maksureziimi vastu votnud, siis
peaks ka Eesti puhul analiisima, mis ulatuses Eestis kehtiv regulatsioon thtib vdi erineb

vordlusriikides kehtivatest regulatsioonidest.

Kinnisvarafondide koha ei ole eesti keeles liialt palju informatsiooni saadaval, seetdttu peab
autor oluliseks selgitada kinnisvarafondide olemust. Esimeses peatikis selgitab autor, mis on

kinnisvarafondid ja millist liiki kinnisvarafonde olemas on.

Teises peatilkis keskendub autor esimese vordlusriigi, Ameerika Uhendriikide,
kinnisvarafondide regulatsioonile. Lisaks tuvastab autor selles peatlkis, mis ajendas uldse
Ameerika Uhendriikide maksudigusesse kinnisvarafondide jaoks eraldi REIT-reZiimi looma.
Selle v@rdlusriigi valis autor vilja kuna Ameerika Uhendriigid on esimene riik, kus juba 1960.
aastatel REIT-idele eraldi maksureziim loodi. Seega on Ameerika Uhendriikides eraldi
regulatsioon kasutusel olnud kdige pikaajalisemalt. VV@ib eeldada, et aastate jooksul on seda
muudetud ja kohandatud (hiskonna arenguga ja seetdttu peab autor oluliseks kdige

pikaajalisemalt kasutuses olnud regulatsiooni ja selle arengut analulsida.

Kolmandas peatiikis kasitleb autor teise vordlusriigi, Uhendkuningriikide, kinnisvarafondide
regulatsiooni. Autor analuiiisib kolmandas peatiikis Uhendkuningriikide maksuregulatsiooni

probleeme, mille lahendamiseks maksudiguses otsustati tutvustada kinnisvarafondidele
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eraldiseisvat maksuregulatsiooni. See vordlusriik osutus valituks kuna vorreldes Ameerika
Uhendriikidega on Uhendkuningriigis kinnisvarafondide regulatsioon vastu véetud kllalti
hilja.

Neljandas peatikis analliisib autor praegu Eestis kehtivat regulatsiooni. Kuna erinevalt
vordlusriikidest puudub Eestis kinnisvarainvesteerimisfondidel eraldi regulatsioon, siis on
oluline analliisida erinevaid vdimalusi, mis Eestis kehtiva regulatsiooni kohaselt véimaldavad
kinnisvarasse investeerimist ja millised maksudiguslikud p6himdtted ja regulatsiooni kehtivad
erinevate Kinnisvarasse investeerimise voimaluste puhul. Seejarel vordleb autor hetkel Eestis
kehtivat regulatsiooni vordlusriikide regulatsioonidega. Lisaks analutsib autor, kuidas oleks
vajadusel vdimalik Eesti regulatsiooni muuta vOi kohandada, et luua olukord, kus
kinnisvarafondidele kehtib Ameerika Uhendriikide ja Uhendkuningriikidega sarnane stisteem.
Veel toob autor selles peatiikis vélja Euroopa Liidu tasandil eraldi EU REIT-reziimi loomise

teemal toimunud arutelu ning selle mGju Eestile.

Magistritod koostamisel kasutatakse ajaloolist ja vordlevat uurimismeetodit. Uuritakse
kinnisvarafondide eraldi regulatsiooni ajaloolist kujunemist ja arengut ajas. Vordlusriikides

kehtivaid regulatsioone vorreldakse omavahel ja Eestis kasutusel oleva regulatsiooniga.

Magistritod marksénad on: investeerimisfondid, kinnisvarainvesteeringud, tulumaks.



1. KINNISVARAFONDIDE OLEMUS

Kinnisvara investeerimisfondid ehk REIT-id on ettevdtted, mis tegelevad Kinnisvarasse
investeerimisega, selle arendamise vGi haldamisega. REIT-ide portfelli kuuluvateks varadeks
vOivad olla néiteks elukondlikud kinnisvaraobjektid, biroohooned, kaubanduskeskused,
hotellid, toostushooned, laod jms. REIT-ide aktsiad on uldiselt kaubeldavad noteeritud borsidel.
Tegemist on véga likviidse voimalusega kinnisvarasse investeerida. RETI-de tuluks vdib olla
nditeks kinnisvara renditulu ja kinnisvara vodrandamisest teenitud tulu. REIT-id ise kasvatavad
oma véaértust sellega, et REIT-i omandis olevate kinnisvaraobjektide véartused tdusevad ja
sellest tulenevalt kasvab ka REIT-i kapital. Alates sellest, kui USA Kongress vottis 1960. aastal
vastu REIT-ide maksustamist puudutava seaduse, on kinnisvarasse investeerimine nédidanud

fenomenaalset kasvu.t’

Majandusliku Koostdd ja Arengu Organisatsioon (inglise keeles The Organisation for
Economic Co-operation and Development edaspidi OECD) on oma aruandes ,,REIT-idega
seotud maksulepingu probleemid* (inglise keeles Tax treary Issues Related to REITs) REIT-i
defineerinud laia investorite ringiga arithingu, trusti voi lepingulise usaldusiihinguna, mille
peamiseks tulu allikaks on pikaajalised Kinnisvarainvesteeringud, mis jaotab suurema osa
sellest tulust igal aastal ja ei maksa tulumaksu Kinnisvaratehingutest saadud tulu pealt, mis on
investoritele jaotatud. Olukord, kus REIT-konstruktsiooni puhul ei pea tulumaksu maksma, on
saavutatud maksuregulatsiooniga, mille kohaselt maksustatakse REIT-i tulu vaid thel tasandil
ja selleks on investori tasand. REIT-ile on vastavalt kehtestatud maksu kinnipidamise kohustus

vilisinvestoritele tehtavate valjamaksete osas.8

REIT-ide turg tle maailma on viimastel aastatel vaga joudsalt kasvanud. 2019. aasta seisuga
hakkas REIT-ide kumulatiivne turukapitalisatsioon kogu maailmas lahenema 2-le triljoniline
dollarile. Selleks ajaks oli juba 35 riiki ile maailma vastu vétnud REIT-i regulatsiooni, nendest

25 riigis on véhemalt Uks aktiivselt kaubeldav REIT. Oodata on ka REIT-ide jargmist

17 Aro-Gordon, S. O., Bashir, A. M., Abdulsalam, D. O., Abdullahi, H., An Assessment of Recent Market
Performance of REITs in a Developing Economy, IOSR Journal of Business and Management, 2014, Volume
16, Issue 8. Ver I, Ik 16.

18 OECD Model Tax Convention on Income and on Capital 2017, Tax treaty Issues Related to REITs. 3.
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kasvulainet, mille toovad kaasa ebatraditsioonilised kinnisvara liigid USA ja Euroopa turul ja

bérsil noteeritud REIT-ide arvu kasv Kiiresti arenevatel Aasia turgudel.*®

REIT-id investeerivad erinevatesse kinnisvaratilpidesse, nditeks biroohooned, kortermajad,
laod, kaubanduskeskused, meditsiiniasutused, hotellid. Uldiselt keskenduvad REIT-id kindlat
tudpi kinnisvarale, aga leidub ka selliseid, mis omavad oma portfellis mitut tuiipi kinnisvara.?
Néiteks Eestis tegutsev avalik kinnine kinnisvarafond EfTEN Real Estate Fund 111 investeerib
Balti riikide arikinnisvarasse, pohiliselt jaeckaubanduse, kontoripindade ja logistika valdkonnas,
sest need on tugeva strateegilise positsiooniga.?

Esialgse Ameerika Uhendriikides kehtestatud regulatsiooni kohaselt oli kahte titpi REIT-e,
kinnisvarasse investeeriv fond ja kinnisvaralaenudesse investeeriv fond (inglise keelest
vastavalt equity REIT ja mortgage REIT).?? Enamus Kinnisvarafonde on kinnisvarasse
investeerivad fondid. Kinnisvarasse investeerivate REIT-ide all on silmas peetud fonde, mis
investeerivad Kinnisvarasse voi kinnisvaralihingute omakapitali ja need fondid omavad ja
haldavad Kinnisvara, mis toodab tulu. Peamine tulu allikas on renditulu.?® Kinnisvarasse
investeerivate REIT-ide haldurid koostavad investeerimisstrateegiad selle alusel, kui palju
fulsilist t66d ja kapitali on vaja selleks, et tdsta investeeringute véartust ja tulu teenimise
potentsiaali maksimumini. Tavaliselt mida rohkem t66d on vaja teha selleks, et kinnisvara oleks
tulutoov, seda suurem on tootlusepotentsiaal, aga sellega kaasnevad alati ka suuremad riskid.*
Tihtipeale oli Kinnisvarasse investeerivate fondide eesmargiks investeerimine mitmetesse
erinevatesse kindlaks méaaramata renditulu toovatesse kinnisvara objektidesse, mille puhul ei
ole kindlaks maaratud aega, mille jooksul neid investeeringutena hoitakse. Need objektid
tekitavad rahavoo, millest makstakse investoritele dividende. Selliseid fonde kutsutakse inglise
keeles blind pools. Vastukaaluks olid ka paljud fondid loodi konkreetsete kinnisvaraobjektide
omandamiseks, sellisel juhul oli see eelnevalt kindlaks maaratud. Selliseid fonde kutsutakse

inglise keeles specified funds v@i specified trusts. Mdned fondid omandavad néiteks maad,

19 Brown, J., The REIT Footprint Expands Globally. - https://www.greenstreet.com/insights/blog/the-reit-
footprint-expands-globally-2 (26.04.2022).

20 What’s a REIT (Real Estate Investment Trust)? — Nareit - https://www.reit.com/what-reit (20.04.2022).
2L LHV Investeerimine kinnisvarasse seda fliusiliselt omamata. -
https://fp.lhv.ee/news/newsView?locale=et&newsld=5544141 (20.04.2022).

22 Kelley, W.A. Jr., Real estate investment trusts handbook, second edition. Ameerika Uhendriigid: ALI-ABA
1998, Ik 8.

23 https://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp

24 Rizvi, Z., Guide on Real Estate Investment Trusts, Court Uncourt, 2020, Volume 7, no. 8, Ik 25-
https://www.stalawfirm.com/public/uploads/downloads/A_Guide on Real Estate Investment Trusts.pdf
(18.04.2022)
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millel asuvad ehitised ja teenivad tulu sellega, et rendivad vilja seda maad, millel ehitis asub.?
Siinkohal saab kinnisvara rentimisega tegeleva fondina vélja tuua Eestis tegutseva EfTEN Real
Estate Fund I1l, mis omab portfellis kinnisvara, millel on usaldusvéarsed rentnikud ja

pikaajalised rendilepingud.?

Kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id on spetsialiseerunud, nagu ka nimi (Qtleb,
kinnisvaralaenudesse investeerimisele. Need fondid teenivad tulu Kinnisvaraga tagatud
hipoteekidelt. Hipoteekidelt on voimalik tulu teenida otse laenusid andes ja hiipoteeke seades
vOi kaudselt, omandades laenusid, mis on hipoteegiga tagatud. Selliste kinnisvarafondide
peamiseks tuluks on laenult teenitud intresside ja laenude rahastamise kulu vahe, seet6ttu on
kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id tundlikud intressim4arade tGusu suhtes.?’ Fondid
vOivad olla spetsialiseerunud erinevat liiki hiipoteekidele. Osad REIT-id on piiranud oma
investeeringud vaid kinnisvara ehituste ja muude lthiajaliste hiipoteekidega, teised fondid
investeerivad ainult pikaajalistesse hiipoteekidesse. Leidub ka selliseid fonde, mis investeerivad
nii lhi- kui ka pikaajalistesse hiipoteekidesse. Kinnisvaralaenudesse investeerivate REIT-ide
seas on ka sellisid fonde, mis finantseerivad hupoteegi tagatisel vaid konkreetse arendaja
projekte. Selliseid fonde kutsutakse inglise keeles dedicated trusts. Arendajad edendavad just

selliseid fonde, et seeldbi tagada oma projektide jaoks kindlad laenuallikad.?®

Lisaks on veel fondid, mis tegelevad mélemaga, omandavad Kkinnisvara, mis rentides tekitab
rahavoo ja omavad hipoteeke. Selliseid fonde, mis on spetsialiseerunud mdlemat liiki
investeeringutele kutsutakse hubriid REIT-ideks. Regulatsiooni kehtestamise algusaegadel,
kuuekiimnendatel kuni seitsmekiimnendate keskpaigani, olid avalikult kaubeldavad REIT-id
vOrdselt  kinnisvarasse investeerivad REIT-id ja kinnisvaralaenudesse REIT-id.
Seitsmekimnendate 18pu poole olid kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id keerulises
olukorras, kuna nende praktika oli lthiajaliste laenudega finantseerida pikaajalisi laene. Sellest
ajast alates olid kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id vdhem populaarsed ja enamus
REIT-e olid kinnisvarasse investeerivad REIT-id. Kuigi Uheksakiimnendate I6puks tulid turule
tagasi mitmed Kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id, siis endiselt heitis neile varju

ettearvamatutest intressimaaradest tulenev risk. Seetdttu oli ka 1998. aasta 30. juuni seisuga

% Kelley, W.A. Jr., Ik 8-9.

2 | HV Investeerimine kinnisvarasse seda fiitisiliselt omamata. -
https://fp.lhv.ee/news/newsView?locale=et&newsld=5544141 (20.04.2022).

27 Chen, J., Real Estate Investment Trust (REIT) - https://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp (20.04.2022).
28 Kelley, W.A. Jr., Ik 9-10.
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vahem kui 30 avalikult kaubeldavat kinnisvaralaenudesse investeerivat REIT-i ja peaaegu 200

avalikult kaubeldavat kinnisvarase investeerivat REIT-i.2°

Lisaks eeltoodule on veel voimalik liigitada kinnisvarafonde selle alusel, kuidas nende aktsiaid
ostetakse ja hoitakse. Borsil kaubeldavate kinnisvarafondide aktsiad on noteeritud riiklikul
vaartpaberite borsil, kus nendega saavad kaubelda nii era- kui ka institutsionaalsed investorid.
Mittekaubeldavad kinnisvarafondid ei kauple riiklikel borsidel, seetdttu on need vdhem
likviidsemad kui borsil kaubeldavad fondid, aga uldiselt on need stabiilsemad, kuna ei allu
turukdikumistele. Erakinnisvarafondid ei ole registreeritud Vaartpaberi- ja Borsikomisjonis
(SEC inglise keelest Securities and Exchange Commission) ja ei ole borsil kaubeldavad. Neid

fonde saab miiia ainult institutsionaalsetele investoritele.3°

OECD REIT-idega seotud maksulepingu probleemide aruande kohaselt on REIT-ide peamiseks
tulu allikaks Gdritulu. Sellest tulenevalt eeldatakse piirilileste juhtumite puhul, et REIT-ide
teenitud tulu puudutav on kaetud maksulepingutes sétetega, mis on sarnased OECD
mudelseaduse Artikliga 6 (Kinnisvarast teenitav tulu). Samas vdivad REIT-id teenida tulu ka
aritegevuselt, milleks kasutatakse kinnisvara, ilma otseselt kinnisvaralt tulu teenimata, siis vGib
REIT-i tulu liigituda ka Artikkel 7 (arikasum) alla. Lisaks eelnevalt mainitule vdivad REIT-id
teenida kinnisvaralt voi vaartpaberitelt kapitalikasumit, mis oleks hélmatud Artikliga 13
(kapitalikasum), dividendid lahevad Artikli 10 (dividendid) alla, v6lainstumentide (peamisel
hlpoteegid) intressid kuuluvad Artikli 11 (intressid) alla ja vahesel maaral ka muud liiki tulud.
Maksulepingute satted tuginevad OECD mudelile ja selle kohaselt on kinnisvara asukohariigil
piiramatu 6igus maksustada kinnisvaralt teenitud tulu ja kapitalikasumit vdi voGrandamisest

teenitud tulu.3!

29 |bidem.
30 Chen, J., Real Estate Investment Trust (REIT) - https://www.investopedia.com/terms/r/reit.asp (20.04.2022).
31 OECD Model Tax Convention on Income and on Capital 2017, Tax treaty Issues Related to REITs. 6-7.
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2. KINNISVARAFONDIDE MAKSUSTAMINE AMEERIKA UHENDRIIKIDES

2.1. Kinnisvarafondi maksureziimi loomine

Ameerika  Uhendriikide  ettevitte  tulumaksuregulatsioon  pdhineb  klassikalisel
topeltmaksustamise siisteemil. USA maksuseaduste jargi on ettevotte ja investori puhul
tegemist maksustamisel erinevate isikutega. Sellest tulenevalt maksustatakse ettevotte teenitud
tulu tulumaksuga ettevotte tasandil ja investorile dividendide jaotamisel maksustatakse
dividendid investori tuluna. Investeerimist soodustatakse muudes ettevotlusvormides Kkui
tavaline Gihing. Néiteks usaldusiihing on ettevotlusvorm, millele kehtib maksuseaduste kohaselt
maksustamine ainult Ghel tasandil. Usaldusiihing on maksulé&bipaistev ja maksustamine toimub
ainult investori tasandil. Maksuseadused vdimaldavad investeeringuteks kasutada erinevaid
ettevotluse vorme, mille puhul maksustatakse ainult investori tasandit, nditeks RIC
(reguleeritud investeerimisettevotted inglise keelest Regulated Investment Companies) ja REIT.
Mdlemate suhtes kehtivad maksuseaduses regulatsioonid, mille alusel on topeltmaksustamist

voimalik valtida.3?

Uhingu tasandil on REIT-i puhul USA-s tegemist maksulabipaistva iihendusega. See on REIT-
i investorite jaoks véaga suur eelis. Enamus dividendiaktsiate puhul on kasum maksustatud
topelt. Esmalt on tulu maksustatud Ghingu tasandil ettevotte tulumaksuga ning seejarel kasumi
valja maksmisel dividendidena maksustatakse see tulu uuesti investori tasandil. Sellise
topeltmaksustamise valtimiseks loodigi USA-s 1960-ndatel aastatel REIT-idele eraldiseisev
maksureziim, mis vabastab REIT-i fondi tasandil tulu maksustamisest. Selleks, et ettevote

kvalifitseeruks REIT-iks peab ta vastama teatud nduetele.

Joonisel 1. on joonistatud kdrvuti skeemid USA tavalise thingu tulu maksustamise ja USA
REIT-i tulu maksustamise kohta. Skeemilt on naha, et tavalise thingu puhul toimub Ghingu tulu
maksustamine esmalt Ghingu tasandil, seejarel maksustatakse vélja makstud dividendid

taiendavalt investori tasandil. USA REIT-i maksustamine on eraldi REIT-reZiimi tdttu erinev.

32 Brown, N. C., Real Estate Investment Trusts and Subpart F; Characterizing Subpart Inclusion for Purposes of

the Reit Income Tests, Emory International Law Review, 2006, Volume 20, no. 2, Ik 835-836.

33 Daly, F.J., A Comparative Analysis of the New Real Estate Investment Trust Legislation in Germany and the

United Kingdom: Will Those Markets Experience the Same Success as the United States?, Transnational Law &
Contemporary Problems 2008, Volume 17, no. 3, Ik 841.
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REIT-i teenitud tulu ei maksustata osas, mis investoritele dividendidena vélja makstakse. Selles
osas toimub maksustamine ainult investori tasandil. Ulejaanud tulu maksustatakse REIT-i
tasandil ettevotte tulumaksuga. PGhimdtteliselt tdéhendab see seda, et REIT saab oma teenitud
tulust maha arvata investoritele valja makstud dividendid.

USA tavaline tihing m

Tavalise dhingu tulu REIT-i teenitud tulu =i )
maksustatakse Ohingu mizksustata selles oz3s, mis

tasandil investoritele dividendidena vilja

makstzkse. Uleja@nud tulu
maksustatakse REIT-i tasandil

m o

., Vilja makstud Irjrl.'fastori.le valja makstud
dividendid dividendid maksutatakse
maksustatakse tulumaksuga investori
taiendavalt ka investor tasandil.

tasandil

Joonis 1. USA tavalise tihingu ja USA REIT-i tulu maksustamine

Kuigi esimesed Kkinnisvarafondid loodi 19. sajandil, kehtib kinnisvarafondidele eraldi
maksureziim  USA  maksusisteemis 1960. aastast. 1909.a kehtestas Kongress
tulumaksuseaduse, mille kohaselt olid kinnisvarafondid liigitatud ettevGteteks ja nende tulu
maksustati ettevotte tulumaksuga. Aasta hiljem leidis Riigikohus, et kinnisvarafondid, mis on
asutatud maade ja ehiste ostu, arendamise ja muigi eesmargil, ei ole ettevitte tulumaksuga
maksustatud. Maksustamise kiisimus tdusetus uuesti, kui Kongress 1913. aastal jélle tulumaksu
kehtestas. Riigikohus leidis, et uue seaduse kohaselt kuulub Kinnisvarafond ettevotte mdiste
alla ja kinnisvarafondi teenitud tulu maksustatakse tulumaksuga. Tdlgendus oli piisavalt lai, et
ka investeerimisfondid muutusid fondi tasemel maksustatavateks. Investeerimisfondid
reageerisid sellele tdlgendusele kiirelt ja veensid Kongressi kehtestama uut seadust, mille
kohaselt saavad investeerimisfondid oma tulust maha arvata investoritele valja makstud
dividendid. See seadus voeti vastu 1936. aasal. Kui Riigikohtu otsus pani kinnisvaravaldkonna
hingitsema, siis Kongressi poolt joustatud seadus dratas mingilgi méaaral valdkonna uuele

elule.®*

34 Borden, B. T., Reforming REIT taxation (or not). Houston Law Review, 2015, Volume 53, no. 1, lk 14.
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Uheks peamiseks pohjuseks kinnisvarafondidele eraldiseisva maksureziimi loomisel oli
vordsuse loomine kinnisvara ja vaartpaberiportfelli investeeringute vahel. Alates 1936. aasta
algusest RIC-id, mille alla kuulusid ka investeerimisfondid, mis vastasid kehtestatud nduetele,
ei pidanud fondi tasandil jaotatud kasumilt tulumaksu maksma. Mdned aspektid on seaduses
sellest ajast muutunud, aga praeguseks hetkeks lubab seadus RIC-idel dividendi véljamaksed
tulust maha arvata ja sellel viisil fondi tasandil tulumaksu maksmist valtida. RIC peab
rahuldama organisatsioonilise testi, tulude testi ja varade testi. *°

Organisatsiooniliselt peab RIC olema kohalik ettevite, mis on registreeritud
investeerimistihingute seaduse (inglise keelsest Investment Company Act) alusel vdi Uhine
usaldusfond vdi sarnane fond. Tulude ja varade testile vastamiseks peab vahemalt 50% varadest
olema raha ja hajutatud riskiga vaarpaberid, 90% tulust peab péarinema passiivsest
investeeringust vaartpaberitesse ja RIC peab maksma vahemalt 90% maksustatavast tulust valja
investoritele. VVarade testis sisaldub ka spetsiaalne hajutatuse ndue, mille kohaselt 50% varade
testis l&heb arvesse tihe emitendi vaartpaberitest maksimaalselt 5%, isegi kui selle iihe emitendi
vaartpaberid moodustavad RIC-i vara koguvaartusest suurema osa. Lisaks, mitte rohkem kui
25% RIC-i varade koguvaartusest ei v6i moodustuda the vdi kahe vBi enama emitendi
vaartpaberid, mida RIC kontrollib vdi see on kvalifitseeritud borsil kaubeldava usalduiihinguna.
Eelnimetatud nduded on satestatud selleks, et piirata ettevotte tulumaksubaasi vahemist, tehes
RIC-maksureziimi kattesaadavaks ainult piiratud dritegevusega Uhingutele. RIC-ile loodud
vOBimalus arvata tuludest maha valja makstud dividendid, loob sisteemi, kus nende tulu
maksustatakse ainult Uhel tasandil, kuigi RIC on definitsiooni kohaselt {hing, mida
maksustatakse nagu ettevGtet. Seega thingud, mis vastavad RIC-ile esitatud nduetele, ei ole
uhingu tasandil maksustatud investoritele valja makstud dividendide osas ja need on investori

tasandil maksustatud seadusega sétestatud maaras.*

RIC-idele soodsama maksusisteemi loomise eesmark oli viia vimalus hajutatud portfellidesse
investeerida suurema hulga elanikkonnani. Enne eraldi maksususteemi loomist, pidid investorid
omandama otse ettevotetelt pante, et omandada osalus hajutatud portfellides ja valtida
topeltmaksustamist. Selline vdimalus oli kéttesaadav vaid majanduslikult vaga heal jarjel
olevatele isikutele, kellel oli vbimalus palgata eraldi usaldusisik, kes haldas nende eraportfelle.
Need isikud, kellel selleks v@imalusi ei olnud, said investeerida investeerimisfondidena loodud

portfelliettevotetesse, mis moodustati hajutatud vaartpaberiportfellide omandamiseks ja

35 bidem, Ik 15.
36 Ihidem.
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haldamiseks. Enne 1936. aastat oli selliste hingutega probleem selles, et need kuulusid
maksustatava ettevotte maératluse alla ja neile kohaldus ettevotte tulumaks, seega sellisel viisil
investeerides kaasnesid Ulemé&&rased maksutagajarjed. Ja kuna tihti portfelliettevotted omavad
vaartpabereid ettevotetes, siis on portfelliettevotte tasandil juba tegemist kolmanda tasandi
maksustamisega. Esiteks on investeeritava ettevotte tulu maksustatud, teiseks on maksustatud
portfelliettevdttele laekunud investeeritava ettevotte dividendid tulumaksuga ja kolmandaks on
tulumaksuga maksustatud portfelliettevotte poolt investoritele makstavad dividendid. See tdi
endaga kaasa olukorra, kus investorid olid allutatud vdga kdrgele maksumé&érale, mis ei
kehtinud joukate isikute suhtes, kellel oli véimalus luua oma portfell otse ettevotte aktsiatesse

investeerides.®’

RIC-i jaoks loodud maksususteemi pooldajad on véalja toonud, et see annab vdimaluse
vaikeinvestoritele investeerida portfelliettevotetesse ja omandada sama positsioon, mille saavad
joukad  investorid luua  otseinvesteeringutega.  Uus  maksususteem  muutis
portfelliinvesteeringud kattesaadavaks suuremale osale elanikkonnast ja sealhulgas just
keskmise sissetulekuga investoritele. 2013. aasta I6puks omas umbes 46% USA leibkondadest
investeerimisfonde, mis on RIC-i eritlilip, seega on soodsam maksuslsteem kasulik véga
olulisele osale elanikkonnast ja teeb portfelliinvesteeringud suuremale hulgale rahvast

kattesaadavaks.3®

REIT-ide maksureziim on loodud RIC-i maksuslsteemi jargi. Enne RIC-reziimi kehtestamist
kinnisvarafondid omasid kill kinnisvara, aga see valdkond ei olnud piisavalt organiseeritud ega
motiveeritud liituma investeerimisfondide valdkonnaga, et soodne maksureziim 1930. aastatel
kohalduks ka kinnisvarafondidele. Lopuks vottis valdkond end kokku ja tegi sammu selleks, et
kehtestataks soodsam maksustisteem. Esindajatekoja sdnul olid soodsa maksususteemi loomist
toetavad argumendid Kinnisvarafondide kasusaajate ja RIC-i investorite vordne
maksukohtlemine ja investeerimise eeliste rohkematele inimestele kéttesaadavaks muutmine.
Pooldajad tdid valja ka selle, et soodsam maksuslsteem aitab eraisikute raha suunata

kinnisvaraturule.®

Sellegipoolest juhtis Kongress téhelepanu sellele, et soodne maksustusteem laieneb ainult
nendele kinnisvarafondidele, mis vastasid RIC-ile esitatud nduetele ja tingimustele. Samuti oli

oluline mirkida, et soodsam maksureziim kohaldus ainult passiivsete kinnisvarainvesteeringute

87 Ibidem, Ik 16-17.
38 bidem, Ik 17.
39 Ibidem, Ik 18.
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puhul. Seega, soodsa REIT-regulatsiooni pooldajad kujundasid oma argumendid digluse ja
majandusliku otstarbekuse osas — nad vaitsid et kinnisvara (ja selle investorid) peaksid saama
samamoodi kasu nagu RIC (nende investorid) ja soodne maksuststeem kinnisvarafondidele
aitaks elavdada majandust. REIT-regulatsiooni loomise pooldajad tdid vélja ka selle, et REIT-
id erinevad aktiivsetest ettevotetest, mille suhtes kohaldatakse ettevdtte tulumaksu, seetfttu
tuleks neid kohelda maksudiguslikult nendest ettevotetest erinevalt ja sellest tulenevalt on RIC-

idega vordne kohtlemine Gigustatud.*

Peale pikka venitamist jouti 10puks REIT-regulatsiooni vastuvotmiseni. 1960. aastal vottis
Kongress vastu téiendused, millega lisati maksuseaduse alapeatikki M §-id 856-858. Nende
satete kohaselt on REIT-idel lubatud maksustatavast tulust maha arvata investoritele valja

makstud dividendid.*

2.2. REIT-iks kvalifitseerumise néuded

REIT-iks kvalifitseerumise nduded on satestatud USA seadustiku 26. jaotises (maksuseadustik
inglise keeles US Internal Revenue Code edaspidi maksuseadustik). Alapeatiikkis M on
satestatud RIC-i ja REIT-i puudutavad regulatsioonid. REIT-i definitsioon on toodud seaduse
8§ 856. USA seadus erineb Eesti seadustest selle poolest, et kui Eestis on seadustes tldiselt palju
paragrahve ja need on pigem lihikesed, siis USA seadustiku maksuseaduse § 856 on satestatud

kdik REIT-i definitsiooni puudutav.

Organisatsiooniliselt peab REIT vastama USA seadustiku maksuseadustiku 8 856 jargi kuuele
ndudele. REIT-i peavad juhtima tiks v6i mitu usaldusisikut (inglise keeles trustee) vdi direktorit
terve maksustamise aasta jooksul. REIT-i tegelikuks kasusaajaks olemist tdendavad
voorandatavad aktsiad. REIT on ettevdte, mis on maksustatud siseriikliku ettevottena, vélja
arvatud REIT-ile kehtestatud eriregulatsioonide osas. REIT ei vdi olla finantsasutus ega
Kindlustusselts. REIT-il peab olema vahemalt 100 investorit ja see ei tohi olla closely held, mis

tdhendab, et mitte rohkem kui 50% REIT-i osalusest ei tohi kuuluda viiele voi vahemale

40 Ihidem, Ik 19.
41 Dawson, J. C. Jr., The Real Estate Investment Trust. Texas Law Review, 1962, Volume 40, no. 6, Ik 886.
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investorile. Nendest organisatsioonilistest nduetest peegeldub REIT-regulatsiooni loomise

algne initsiatiiv — anda vaikeinvestoritele voimalus kinnisvarasse investeerimiseks.?

Peale seda, kui REIT vastab organisatsioonilistele nduetele peab ta vastama ka tulude testile.
Algse regulatsiooni kohaselt pidi vdhemalt 90% REIT-i tuludest pédrinema konkreetselt
kindlaks maaratud allikatest. NUtd on seaduses Kirjas, et ndue on 90% kehtib majandusaastate
puhul, mis algasid enne 1. jaanuarit 1980. Praegu on selleks ndudeks 95%. Seda nimetatakse
95% tulude testiks. Allikad, kust vahemalt 95% REIT-i tulust peab périnema on naiteks
dividendid, intressid, kinnisvara renditulu, aktsiate, vaartpaberite voi kinnisvara (siin kuulub
kinnisvara mdiste alla ka osalus kinnisvaras ja kinnisvarale seatud hipoteekide intressid)
madgist voi muul viisil vodrandamisest saadud kasu, kinnisvaramaksude vahendamine ja
tagastamine, tulu ja kasu, mis on saadud kinnisvara sundmdagist. Téiendavalt 95% tulude
testile, peab REIT vastama ka 75% tulude testile. 75% testi kohaselt peab véhemalt 75% REIT-
i tuludes olema kas kinnisvara renditulu, kinnisvaraga tagatud hupoteekidelt teenitavad
intressid, kinnisvara matgist voi muul viisil voorandamisest teenitud kasum, teiste REIT-ide
poolt vélja makstud dividendid vBi nende osaluse mudgist v6i muul viisil vodrandamisest
teenitud tulu, kinnisvaramaksude vahendamine vOi tagastamine, Kinnisvara muugist voi
vOorandamises teenitud kasum ja ajutine investeerimistulu. Tulude testiga tagatakse see, et
REIT-i investeeringud oleksid piiratud Kinnisvara ja muud tldpi konkreetsete passiivsete
investeeringutega ning sellest tulenevalt parinevad REIT-t tulud passiivsetest ja kinnisvaraga

seotud allikatest.** REIT peab mdlema tulude testi nduetele vastama iga-aastaselt**.

Algusest peale on tulude testis olnud oluline Kinnisvara renditulu mdiste sisustamine, kuna
suure osa REIT-ide peamiseks sissetuleku allikaks on just kinnisvara rendi pealt teenitud tulu.
Esialgse definitsiooni kohaselt kuulusid kinnisvara rendi pealt teenitud tulu alla ka kinnisvara
rendilt teenitud intressid. Selle mdiste alt jaid aga valja jargmised erandid: 1) summad, mis
sOltusid taielikult voi osaliselt mistahes isiku poolt kinnisvarast saadud tulust vGi kasumist, 2)
summad, mis on saadud REIT-i kontrollivatelt isikutelt ja 3) REIT-i poolt Gurnikele osutatud
teenuste vai kinnisvara haldamise eest saadud summad. Kolmandana valja jaetud laekumine
vbimaldas REIT-il osutada teenuseid sdltumatu toovotja kaudu seni, kuni REIT ei saanud nende

teenuste eest tulu. Erandid, mis ei liigitu Kinnisvara rendi pealt teenitud tulu alla, on kehtestatud

42 Cornell, C. M., REITs and UPREITSs: pushing the the corporate law envelope. University of Pennsylvania Law
Review, 1997, Volume 145, no. 6, Ik 1570-1571.

*3 |bidem, 1571-1572.

4 Cullen, D. F., Matejcak P. R., Gong, S. D., Real estate investment trust corner: REITs and Incentive Payments;
The IRS Continues in the Right Direction with LTR 201910002. Journal of Passthrough entities, 2019,
September-October, Ik 43.
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selleks, et REIT ei teeniks tulu aktiivse dritegevusega. Nendega tagati see, et REIT-i tulu
parineks passiivsetest allikatest. Kui REIT-i teenitud tulu ei kuulu eelpool mainitud Kinnisvara
renditulu definitsiooni alla, siis vOetakse see tulutestis arvesse. Esimesed kaks erandit on l&bi
aegade laias laastus samaks jaadnud. Kolmas erand on aga oluliselt kitsenenud, kuna Kinnisvara
pealt teenitud rendi mdiste on oluliselt laienenud ja liberaliseeritud on teenuste liike, mida REIT

vOib osutada.*®

Varade testi jargi, mis on satestatud maksuseadustiku § 856 (C)(4)(A), peab védhemalt 75%
REIT-i varast koosnema Kinnisvarast, rahast, rahalistest esemetest (sealhulgas nduded) ning
valitsuse vaartpaberitest. Kinnisvara mdiste hdlmab endas kinnisvara, kinnisvaraga seotud
diguseid, hipoteeke kinnisvaral ja osalusi teistes REITides. Praeguse regulatsiooni alla
kuuluvad ka aktsia- ja vlainstrumendid, mis muidu ei kuulu kinnisvara mdiste alla, kuid mida
REIT omab uue kapitali ajutise investeeringuna. Kinnisvara ise hdlmab maad ning sellele
tehtud parendusi®® ja kinnisvaradiguste alla kuuluvad kinnisvara ainuomand, kaasomand,

rendiGigused ning kinnisvara omandamise vGimalused*’.

REIT-reziim sisaldab ka mitmekesistamise ndoudeid. Maksuseadustiku 8 856 (C) (4) (B)
kohaselt REIT vGib omanda ainult piiratud koguses kinnisvaravalist vara. Naiteks, mitte
rohkem kui 25% tema varast (vaartuses) voivad olla valitsusvélised véartpaberid ja mitte
rohkem kui 25% tema varast (vaartuses) voivad olla maksustavate REIT-ide tltarettevotete
vaartpaberid. Uldjuhul ei tohi tihe emitendi vaartpaberid esindada rohkem kui 5% REIT-i varast
(vaartusest). Viimasena ei saa REIT omada rohkem kui 10% (haalte ja véartuse jargi) Uhegi
emitendi kdibel olevatest vaartpaberistest. Véartus, eelpool nimetatud piirangutes tahendab
noteeritud vaartpaberite turuvaartust ja muude vaartpaberite ning varade puhul vaartus, mille

madarasid usaldusisikud heas usus?.

Maksuseadustiku jargi koheldakse REIT-e wldiselt nagu maksuettevotteid, aga seadus annab
REIT-ile vBimaluse tuludest maha arvata investorile vélja makstud dividendid. Dividendide
mahaarvamise voimalus kaotab REIT-ide puhul tulu topeltmaksustamise. REIT-i tasandil vélja

makstud dividende ei maksustata, valja makstud dividendidelt maksavad tulumaksu investorid.

%5 Borden, B. T., Ik 26-27.

46 26 CFR § 1.856-10 - Definition of real property. - https://www.law.cornell.edu/cfr/text/26/1.856-10
(25.04.2022).

4726 CFR § 1.856-3 - Definitions. - https://www.law.cornell.edu/cfr/text/26/1.856-3 (25.04.2022).

48 26 U.S. Code § 856 - Definition of real estate investment trust (c)(5)(A). -
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/26/856 (27.04.2022).
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Selleks, et kvalifitseeruda dividendide mahaarvamiseks, thing peab valima, et olla REIT ja

jaotama igal maksustamiseaastal vilja vahemalt 90% oma maksustatavast tulust.*®

REIT-id on kohustatud dividendidena valja maksma vahemalt 90% teenitud kasumist. See
tdhendab investorite jaoks pikaajalistelt passiivsetelt investeeringutelt stabiilsemat tulu. Kuigi
see ndue muudab REIT-i investeeringud investorite jaoks atraktiivseks, siis REIT-i jaoks
tdhendab see seda, et kapitali kaasamine on kulukam. Kuna REIT-ide puhul on tegemist
kapitalimahuka driga ja neil on keelatud suurema osa oma sissetuleku endale jatmine, siis
kasvamiseks on nende jaoks vidga oluline vilistest allikatest kapitali kaasamine. Uldiselt
eelistatakse selleks ettevotte siseseid allikaid, kuna need on paindlikumad ja véiksemate
kuludega. Sellest tulenevalt on néiteks era kinnisvarafirmadel lihtsam kasvada kui REIT-idel,
kuna nendel ei ole nduet dividende suures ulatuses valja maksta ja seeldbi on neil véimalus raha

kasutada uute objektide omandamiseks.>°

REIT-id on populaarsed investeerimisvahendid, kuna pakuvad tavapdraste
kinnisvarainvesteeringutega vorreldes majanduslikke eeliseid. Ténu sellele, et REIT on
maksulébipaistev pakub REIT investorile madalamat maksukoormust, suuremat tulu,
madalamat vOlakoormust ja rohkem turu stabiilsust. Need eelised muudavad REIT-i
investeeringud investori jaoks atraktiivseks, julgustavad Kinnisvarafirmasid valima REIT-i

staatust ja motiveerib valitsusi vastu vtma ja lubama REIT-regulatsioone.>!

2.3. REIT-maksureziimi areng

Kédesolevas peatlikis ké&sitleb autor erinevaid muudatusi REIT-maksureziimis ja nende
pdhjuseid ja tagajargi. Jargnevatel aastatel, peale REIT-i digusaktide vastuvotmist, on REIT-
iks Kklassifitseerumise reeglid muutunud mitmetel erinevatel viisidel. Nende muudatuste tdttu
on REIT-i maksustamise reeglid muutnud kéttesaadavamaks palju suuremale hulgale
investoritele. Laienenud on nii Kinnisvara md@iste maaratlus kui ka varade liigid, mida

kinnisvarafondid omada vdivad.®?

49 26 U.S. Code § 857 - Taxation of real estate investment trusts and their beneficiaries. -
https://www.law.cornell.edu/uscode/text/26/857 (27.04.2022).

%0 Dr, Park, A. U., The Global REIT Revolution.

51 Daly, F.J., Ik 845.

52 Borden, B. T., 1k 28.
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Kinnisvara mdiste on REIT-i maksureziimi loomisest kuni tdnapdevani vaga palju muutunud.
REIT-i pohiliseks varaks peab olema kinnisvara. Vaidetakse, et REIT-ile kohalduva
maksureziimi rakendamine aina laieneb, kuna Ameerika Uhendriikide Foderaalne Maksuamet
(inglise keeles Internal Revenue Services edaspidi IRS) teeb otsuseid, mis annavad REIT-i
staatuse ettevotetele, mis omavad sellist vara, mis koguaeg ,kinnisvara®“ mdistet laiendab.
1960-ndatel olid pdhilised REIT-i varad to6stuspinnad, mitme pere elamud, blroopinnad ja
kaubanduspinnad. Kinnisvara mdistet laiendamine tuleneb sellest, et kinnisvara kasutus ja
vajadus selle jarele on thiskonnas aja jooksul muutunud. Praeguse definitsiooni kohaselt
sisalduvad kinnisvara mdistes ka vOimalus kinnisvara omandada voi rentida. Algses
definitsioonis need hdlmatud ei olnud. IRS on viimasel paaril aastakiimnel otsustanud, et
kinnisvara mdiste alla kuuluvad ka nditeks raudtee kinnistud (sh r66pad, teepeenrad, hooned,
sillad ja tunnelid), mobiilsed kodutiksused (inglise keelest mobile home units), terviklikud
energiasisteemid, mis toodavad elektrit, gaasi, sooja vett ja jahutust t6stus- ja aripindadele,
gaasitorustiku stisteemid ja palju muid erinevaid objekte. Tanapdeval on pohilisteks REIT-i
varadeks reklaamtahvlid, kasiinod, mobiilimastid, andmekeskused, hiipoteegid, hiipoteegiga
tagatud pandid, nafta-ja gaasitrassid, vanglad, raudtee kinnistud, laohooned, metsakinnistud.
Eeltoodud loetelust on né&ha, kui palju on muutunud Kkinnisvarafondide pd&hiline vara.
Kinnisvara mdistet on aja jooksul (ha laiendatud ja sellest tulenevalt on REIT-ide vara

muutunud mitmekesisemaks.>®

IRS ise ei taju seda arengut kinnisvara maératluse laiendamisena. Hiljuti avaldati kavandatavad
maarused, mis kodifitseeriks kinnisvara méératluse, mis on kooskdlas IRS-i varasemate
otsustega. See on mérk, et REIT-ide kasutamise kasv jatkuks samamoodi. Kavandatavate
maaruste kohaselt oleks kinnisvara maéaratletud Gldiselt kui maa ja sellele tehtud parendused.
Maa hdImaks endas lisaks maale ka vee- ja 8huruumi ning maast eraldamata looduslike saadusi
ja maardlaid. Maale tehtud parenduste alla kuuluvad loomulikult plsivad struktuurid ja nende
konstruktsioonikomponendid, mis peavad tditma passiivset funktsiooni. Kavandatav maarus
laiendaks veel kinnisvara mdistet ja see toob endaga kindlasti kaasa REIT-reziimi populaarsuse
jaarvukuse kasvu. Kinnisvara méaratluse tiha laiem tdlgendamine nditab seda, kuidas president
Eisenhower ndgi ette REIT-i arengut selliselt, et REIT-idele hakkab kuuluma aina rohkem

ebatraditsioonilist kinnisvara ja REIT-i maksureZiimi hakatakse viga laialt kasutama.>

53 Ibidem, Ik 53-54.
54 Ibidem, Ik 55.
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Selles on muidugi raske ndha probleemi, kui REIT-regulatsiooni kasutamise vdimalused
laienevad. Riigid Ule maailma sdlmivad omavahel maksulepinguid, millega vélditakse
rahvusvaheliselt topeltmaksustamist. REIT-regulatsioon on loodud selleks, et REIT-idesse
investeerimisel topeltmaksustamist valtida. Suund voikski olla sinna poole, et ei oleks
topeltmaksustamist. REIT-konstruktsioon seda ka v@imaldab. Ja selles, et REIT-maksureziim
muutub ké&ttesaadavamaks laiemale hulgale Ghiskonnast, tdnu kinnisvara mdiste pidevale

laiendamisele, ei ole autori arvates pdhust naha probleemi.

REIT-regulatsiooni loomise algusaastatel jai REIT-ide populaarsus tagasihoidlikuks. REIT-ide
juhid kuritarvitasid laenufinantseeringuid ja see viis olukorrani, kus investorite huvi REIT-ide
vastu langes. Lisaks mangisid rolli ka 1970. aastatel turgudel langevad hinnad. REIT-idel ei
onnestunud kasvada kinnisvara kapitali peamiseks allikaks. REIT-ide loomise uks eesmark oli
pakkuda kinnisvaratulu aktsiaturu likviidsusega, aga seda kahjuks esimesel kahel aastakiimnel
saavutada ei suudetud. Veel liheks pdhjuseks, miks REIT-id algusaastatel edukad ei olnud oli
piirang ainult passiivseteele kinnisvarainvesteeringutele, mille tdttu ei saanud REIT-id ise
tegeleda oma kinnisvara haldamisega. Sellest piirangust tulenevalt ei saanud REIT-id areneda
integreeritult tegutsevateks ettevoteteks. Esinesid ka konfliktid REIT-i juhtide ja véliste
kinnisvarahaldurite vahel. 1986. aastal vOeti vastu maksureformi seadus, mis késitles ka
muudatusi REIT-idele kehtivates regulatsioonides. See digusakt andis REIT-idele vGimaluse
oma Kinnisvara ise hallata. Seda seaduse muudatust peetakse REIT-i maksureziimi kdige
olulisemaks muudatuseks, mis tdi endaga kaasa 1990 aastatel REIT-i valdkonna plahvatusliku
kasvu. Sellegipoolest kulus peale seadusemuudatust méni aasta, enne kui see plahvatuslik kasv
aset leidis. 1990 aasta I6puks oli borsil ainult 58 avalikult kaubeldavat REITi, mille

turukapitalisatsioon oli kokku 5,6 miljardit dollarit. %°

1986. aasta maksuseadustiku mudatus t6i kaasa vaga palju REIT-ide IPO-sid (esmane avalik
pakkumine). Sellele tdusule jargnes REIT-ide lubamine Standard & Poor (S&P 500) indeksisse.
S&P 500 indeks on turukapitalisatsiooniga kaalutud indeks, mis hdlmab endas 500 USA
juhtivat borsil kaubeldavat ettevotet. Peale seda, kui REIT-id lubati S&P 500 indeksisse,

hakkasid ka enamus finantsndustajaid REIT-e oma klientidele soovitama.®®

Esialgsete REIT-idele kehtestatud digusaktide kohaselt olid hipoteeklaenude intressid

hdlmatud Kinnisvara vara mdistega. Kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id olid osa

%5 Brounen, D., de Koning, S., 50 years of real estate investment trusts: an international examination of the ride
and performance of REITs. Journal of Real Estate Literature 2012, Volume 20, no. 2, Ik 199.
% Rehman, M. U., Shahzas, S. J. H., Ahmad, N., Vo, X. V..
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REIT-i turukapitalisatsioonist. Sellest hoolimata, keeld hoida vara peamiselt klientidele
mulgiks tavaparase mudgi- voi aritegevuse kaigus asetab kinnisvaralaenudesse investeerivad
REIT-id konkurentsi osas ebasoodsasse olukorda. Kui REIT-ile kuuluva hiipoteegi puhul tekib
vOlgnevus ja vara arestitakse, siis oleks eelistatud sellise vara midmine. Selline olukord vdib
aset leida ka liihikese aja mé6dumisel hiipoteegi omandamisest. Probleem on selles, et selline
vara on definitsiooni kohaselt vara, mida omatakse peamiselt klientidele muugiks tavalise
mulgi- ja aritegevuse kaigus. Jarelikult kui REIT arestib kinnisasja ja varsti selle voorandab,
kaotaks kinnisvarafond REIT-i staatuse, kuna see vara langeks definitsiooni kohaselt sellise
vara mdiste alla, mida omatakse peamiselt klientidele muiugiks tavalise migi- ja aritegevuse
kaigus. Seega algsete REIT-i reeglite jargi pidid hupoteegi REIT-id valima kolme
ebaatraktiivse alternatiivi vahel, kui laen jaetakse maksmata, esiteks mitte vara arestida ja
tdendoliselt kaotada vBGime tagatist kontrollida ja selle vaartust sdilitada, teiseks arestida ja
hoida seda vara pikaaegselt voi kolmandaks vara arestida, mGne aja mooédumisel see miita ja
riskida sellega, et kaotatakse REIT-i staatus. V6imalik REIT-i staatuse kaotamine peletas
kahtlemata eemale paljusid kinnisvaralaenudesse investeerivate REIT-ide moodustamisest, sest
mdnede laenajate puhul vdib eeldada, et nad ei suuda maksta ja arestimine on ainuke reaalne

vBimalus hiipoteegipidajale.®’

1975. aastal vottis Kongress vastu reegli, mis leevendas algse reegli mdju ja muutis
kinnisvaralaenudesse investeerivad REIT-id majanduslikult elujéuliseks. Selle muudatuse
kohaselt ei kaotanud kinnisvarafond REIT-i staatust, kuigi omas arestitud vara peamiselt
muugiks tavapdrase miugi voi aritegevuse kéigus. Arestitud vara tdhendas peamiselt mistahes
vara, mis on omandatud seetdttu, et laenu votnud isik ei tdida oma kohustust. Selline
definitsioon on suuresti kasutusel ka tdna, kuid praegu ldheb see sissetuleku testi alla
organisatsioonilise testi asemel. Kuigi Kongress lubab REIT-il omada ja muda sellist vara, siis

peavad REIT-id sellise tehingu pealt maksma fondi tasandil makse tavaparases maksumaaras.®

Parast Ulesehitusperioodi 1980. aastate I8pus jéid paljudele Kkinnisvaraarendajatele suure
finantsvdimendusega Kinnisvarad, mida ei olnud vB@imalik refinantseerida. Hupoteeklaenude
maksejouetuse suurenemine, mille pdhjustas kinnisvarahindade kokkuvarisemine 1990. aastate
alguses, suurendas survet kinnisvarafirmadele veelgi otsima oma bilansi tugevdamiseks uusi
kapitaliallikaid. Lisaks, 1993. aastal kindlustusseltsidele kehtestatud karmimad riskip&hised

kriteeriumid muutsid kinnisvara laenud Kkindlustusseltside jaoks ebaatraktiivseteks

5 Borden, B. T, Ik 29.
58 Ihidem. Ik 30
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investeeringuteks. Selle tulemusel seisid erakinnisvarafirmad silmitsi olukorraga, kus nad ei
suutnud oma laenusid refinantseerida, samas tuli véltida igasugust kinnisvara realiseerimist,
kuna kinnisvara hinnad olid langenud. Alternatiivina olid need ettevotted sunnitud kaaluma
odavat aktsiakapitali kaasamist, kuna REIT-i véartused tOusid 1991. aastal ullatavalt

hiippeliselt, hoolimata kinnisvarahindade kukkumisest. %°

1990. aasta novembris 128 miljoni dollari suurune Kimco IPO ja aasta hiljem 330 miljoni
dollari suurune Taubmani IPO mdjutasid pajusid suuri Kinnisvarafirmasid, mis otsustasid peale
seda minna Ule REIT-struktuurile. Madalad intressimadrad ja volakirjade tootlused 16id
kinnisvaraettevotetele voimaluse siseneda avalikele aktsiaturgudele ja varustada end tdiendava
kapitaliga, et kasutada ara madalaid kinnisvarahindu. Aastatel 1993-1994 toimunud IPO-buumi
ajal ldks 95 USA erakinnisvarafirmat borsile REIT-ina, kaasates 16,5 miljardit dollarit

kapitali.®°

Kuna REITi valdkond oli arenenud markimisvaarse suurusega valdkonnaks, siis oli vaja teist
suurt arengut, et tagada kapitaliturgude soov jatkuvalt hdlbustada REIT-i aktsiate pakkumise
laiendamist. 1974. aastal toimus suur muutus pensionifondide sektoris, kui vGeti vastu to6tajate
pensionikindlustuse seadus (Employee Retirement Income Security Act). Selle seaduse
vastuvGtmisega avaldati survet pensionifondide juhtidele, et nad hajutaksid oma
investeeringuid kaasaegsete portfelliteooriatega koosk6las. Kui hajutatuse nduet ei jargitud ja
sellega kaasneid kehvemad tulemused, siis vdis see viia pensionifondi juhi isikliku vastutuseni.
Jargneva nelja aasta jooksul jaid pensionifondide investeeringud REIT-idesse tagasihoidlikuks,
aga muud institutsionaalsed investorid, nditeks investeerimisfondid ja kindlustusseltsid,
poordusid massiliselt REIT-ide poole, tagades seeldbi investorite ndudluse REIT-i
aktsiakapitali jarele 1993-1997 aastatel.®* REIT-ide valdkonna suur kasv tdi 1990. aastatel
kaasa arvukuse kasvu 188% ja kapitalisatsiooni kasvu 2 030%. Sellist kasvu ei ole nahtud enne

ega parast 1990. aastaid.®?

1999. aasal voeti vastu seadus (REIT modernization Act ), mis vahendas tulu testi nduet, 95%
ndudelt mindi tile 90% ndudele. See voimaldas REIT-idel asutada taielikult REIT-ile kuuluvaid
maksustatavaid tltarettevotteid, mille kaud saavad nad oma ulrnikele tdiendavaid teenuseid

pakkuda. K®oikide nende muudatuste valguses muutusid REIT-id passiivsetest Kinnisvara

%9 Brounen, D., de Koning, S., Ik 199-200.

8 1bidem, Ik 200.

51 1hidem.

82 Isik, L, Topuz. I. C., Meet the “born efficient” financial institutions: Evidence from the boom years of US
REITs. Ameerika Uhendriigid: The Quarterly Review of Economics and Finance 2017, Ik 2.
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portfellidest aktiivselt juhitud ettevoteteks, millega kaasnes suurem juurdepéas investorite

kapitalile.®®

Eeltoodud statistikast nahtub vdga selgelt, kuidas on REIT-ile eraldi maksureziimi loomine
mdjutanud REIT-ide populaarsust. Kuna investeeringuid maksustati nii hingu kui ka investori
tasandil, siis esialgse regulatsiooni eesmérk oli topeltmaksustamise k&rvaldamine. Seet6ttu
sisaldas esialgne regulatsioon ka mitmeid piiranguid, mis takistasid REIT-i jaoks loodud
konstruktsioonile ligipd&dsu muudele ettevotetele. Aja jooksul on regulatsioon muutunud
leebemaks ja seeldbi on see kattesaadav rohkematele ettevotetele, kui algse regulatsiooniga
plaaniti.

REIT-i maksusiisteemis on tehtud aja jooksul palju muudatusi, millest nd&eme, et maksumaksja-
sObralikud seaduse muudatused on aidanud kaasa REIT-ide populaarsuse kasvule ja on
loogiline, et edaspidised maksumaksja-sdbralikud muudatused toovad kaasa samasuguse efekti.
Teiselt sellised seaduse muudatused, mis kitsendavad REIT-i maksustamise ulatust, vdivad ja
ilmselt ka mojutavad REIT-ide populaarsust negatiivselt. Samas ei ole REIT-ide populaarsus

maksustamise regulatsiooni muutmiseks sobiv eesmérk.®*

NAREIT (riiklik kinnisvarainvesteerimisfondide liit inglise keelest National Association of
Real Estate Investmenet Trusts) andmetel kuulub USA-s kinnisvarafondidele rohkem kui 3
triljoni dollari vaartuses varasid, millest umbes 2 triljoni vaartuses varasid kuulub avalikult
kaubeldavatele REIT-idele. REIT-id on aastatel 2009-2020 kaasanud 450 miljardi dollari
ulatuses aktsiakapitali. REIT-id annavad USA majandusse véga suure panuse. REIT-id on
loonud USA-s 1,4 miljonit taistd6ajaga todkohta, nende aastane todtasu on 94 miljardit dollarit,
REIT-id maksavad iga-aasaselt vélja 47 miljardit dollarit dividende ja 27 miljardit dollarit
intressimakseid. Nende numbrite pohjal investeerib REIT-idesse otse v@i labi fondide umbes
145 miljonit investorit.%® 1997. aastal toimus seni ajani suurim REIT-i aktsiate IPO, millega
Boston Properties kaasas 902.8 miljonit dollarit. See rekord purustati 2014. aastal, Kkui
Paramount Group Inc., mis omab kinnisvara New Yorkis, San Franciscos ja Washingtonis,

kaasas 2.3 miljardit dollarit.®

8 Feng, Z., Price, S. M., Sirmans, C. F., An Overview of Equity Real Estate Investment Trusts (REITs): 1993-
2009. Ameerika Uhendriigid: Journal of Real Estate Literature, 2011, Volume 19, No. 2, Ik 307.

% Borden, B. T., Ik 13.

8 Rehman, M. U,, Shahzas, S. J. H., Ahmad, N., Vo, X. V., Dependence dynamics of US REITSs, International
Review of Financial Analysis, Volume 81, 2022.

% Isik, I., Topuz. J. C., lk 2.
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Eeltoodud statistikast nahtuvad numbrid on véga suured. Selle statistika pohjal on selge, et
REIT-id on USA majandusest vaga oluline osa. Seda nii kaasatud kapitali osas kui ka loodud
t06kohtade osas. Nii suuremahulistest IPO-dest on ndha, et tegemist on USA-s vdga populaarse
investeerimisvahendiga. Siit vOib jareldada, et REIT-regulatsioon on olnud USA-s viga edukas
ja on end tdielikult digustanud. Kuigi on selge, et Eestis me REIT-regulatsiooni loomisel
selliseid numbreid ei ndeks, siis proportsionaalse kasvu Eesti kinnisvarasektoris voiks see kaasa

tuua. Aga selle teemalise aruteluni jduame t06 16puosas.

Investoritele vdlja makstud dividendid saab tulust maha arvata, REIT-i tasandil toimub
maksustamine kogu maksustatava tulu osas, mis ei ole investoritele vélja makstud. Lisaks
kohaldub REIT-idele 4% aktsiisimaks juhul, kui REIT ei jaota vahemalt 85% oma tavaparasest
tulust ja 95% kapitali puhaskasumist maksuaasta jooksul. Kohalike investorite puhul REIT
tulumaksu kinni ei pea (withholding tax). Maksu ei peeta kinni ka valitsusasutuste ja pensioni
fondide puhul. Vélisinvestorite puhul peab REIT dividendide pealt kinni tulumaksu 30%,
kapitalikasumi pealt makstavate dividendide ja mittekapitali kasvutulu véaljamaksete puhul, mis
tulenevad USA-s asuva kinnisvara vodrandamisest, voib kinnipeetav maks olla ka 35%. Kui
kohaldub maksuleping, siis on dividendidelt kinnipeetava maksu maar tavaparasest vaiksem,
uldiselt 10% kuni 25%. See s6ltub sellest, mis tliupi investoriga on tegemist, konkreetse riigiga
s6lmitud maksulepingust ja sellest, kui suurt osalust investor REIT-is omab. Tihtipeale kehtivad
madalamad maksumaarad ainult neile investoritele, kellele kuulub maksimaalselt 5% avalikult
kaubeldava REIT-i aktsiatest vOi maksimaalselt 10% mittekaubeldava REIT-i aktsiatest.
Valismaiste pensionifondide ja siseriiklike digusaktise alusel kindlate maksuvabade (ksuste

puhul v6ib olla kinnipeetava maksu maar null.®’

Kohaliku investori puhul maksustatakse REIT-ist saadud véljamaksed, valja arvatud
kapitalikasum, investori tasandil samamoodi nagu tavaine tulu. Selle maksuméaraks v@ib olla
kuni 37%, kuigi teatud juhtudel v6ib dividendide puhul maksumééra vahendada 20%-le. Lisaks
maksustatakse see tulu veel tdiendavalt 3.8% ravikindlustusmakse maksumaaraga. Eraisikust
REIT-i investoril voib olla digus 20% maksuméaarale konkreetsete REIT-i dividendide puhul,
mis ei ole kapitalikasumist makstavad dividendid vdi dividendid, mis on maksustatud nagu
kapitalikasum. Kohalike ettevotete REIT-ilt saadud dividendid maksustatakse kuni 21%
maksumadraga ja ettevdte ei saa saadavaid dividende maha arvata. Valismaised investorid,

kelle tulu maksustatakse peavad esitama USA maksudeklaratsiooni, hoolimata sellest, et maks

7 PwC, Worldwide Real Estate investment trust regimes compare and contrast.
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/assets/pdf/worldwide-reit-regimes-june-2021.pdf 1k103.
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on taies ulatuses kinnipeetud. Institutsionaalsete investorite puhul peetakse kinni tulumaks 21%

maksumaaraga, millele lisandub filiaali kasumimaks.5®

68 Ihidem, Ik 104.
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3. KINNISVARAFONDIDE MAKSUSTAMINE UHENDKUNINGRIIKIDES

3.1. UK REIT-mudeli loomine

Selles peatilkis keskendub autor Uhendkuningriikides kehtivale regulatsioonile. Autor
analtdsib, millised olid p&hilised tegurid, mis viisid kinnisvarafondide eraldiseisva fondittiubi
UK REIT tutvustamiseni ja eraldiseisva maksuregulatsiooni loomiseni. Lisaks toob autor selles
peatlikis valja UK REIT-iks kvalifitseerumise nduded ja peamised erinevused USA ja UK

REIT-regulatsioonide vahel.

Uhendkuningriikides jouti eraldiseisva maksureZziimi loomiseni tunduvalt hiljem. Ameerika
Uhendriikides kehtiva stisteemiga vdrreldes on Uhendkuningriikides kehtiv sisteem pigem
lihikest aega kasutusel olnud. Enne REIT-idele eraldi maksusiisteemi loomist oli
Uhendkuningriikides tdsine arutelu maksude suhtes labipaistva Kinnisvarainvesteeringute
mudeli tutvustamise teemal. Kogu see arutelu kulmineerus sellega, et 2006. aasta
rahandusseaduses (inglise keeles Finance Act) vOeti vastu regulatsioon, mis vdimaldab
Kinnisvarasse investeerivatel ettevotetel konverteerida end loodud maksul@bipaistvasse
staatusess, kui nad vastavad teatud tingimustele. Praegu tuntakse loodud mudelit UK REIT-i
nime all. Mudeli kasutusele vGtmise ajal vdideti, et see suurendab investeeringuid
kinnisvarasse, seda eriti véikeinvestorite poolt, ja loob vdimaluse tuua praegu maksupdhjustel

offshore’i piirkondades hoitud vara tagasi Uhendkuningriikide reguleerimisalasse.®®

Enne REIT-regulatsiooni kehtestamist oli Uhendkuningriikides kasutusel Kinnisvara
investeerimisfond, mida kutsuti lihidalt PIF-iks (inglise keeles property investment fund
edaspidi PIF). Selle instumendi loomine nditas, et valitsus on marganud mitmeid
pdhiprobleeme. Valitsuse peamine fookus oli suunatud sellele, et kinnisvarasse investeerimist
suurendada, seda just elukondliku kinnisvara puhul, kuna olid ilmnenud margid elukondliku
Kinnisvara nappusest. Fookus ei olnud suunatud sellele, et panna kinnisvara sektor samasse
olukorda teiste to0stus sektoritega topeltmaksustamise likvideerimisega ja selles tulenevalt

suurendada investeeringuid Kinnisvara sektorisse dletldiselt. Siinkohal on ka oluline mainida,

5 Baum, A., Devaney, S., Depreciation, income distribution and the UK REIT. Journal of Property Investment
& Finance, 2008, Vol. 26 No. 3, Ik 195.
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et PIF ei olnud Uhendkuningriikide valitsuse poolt esimene Kkatse tutvustada
maksusoodustusega kinnisvarasse investeerimise mudelit. VVarasemalt tutvustatud skeemide
eesmark oli investeerimisfondidel vdimaldada investeerimist odavama turuhinnaga
eluasemetesse, aga need algatused ei ole siiani edukaks osutunud. Arutlus REIT-
konstruktsiooni tle algas valitsuse tellitud aruandes toodud soovitusest. Aruande kohaselt on
Uhendkuningriikides tajuda elukondliku kinnisvara puudust. 2004. aasta eelarvearuandes teatas
kantsler, et ndustub aruande soovitusega, mis kolas  jargmiselt: ,Briti
kinnisvarainvesteerimisfondid, et parandada Ulrikinnisvara pakkumist“. Arutelu kaigus

laiendati soovitust lisaks elukondlikule kinnisvarale ka drikinnisvarale. "

Hoolimata paljudest dppetundidest, mis Ameerika Uhendriigid on REIT-mudeli arendamisel
saanud, kaalus Uhendkuningriikide valitsus USA-s kasutusel olevast REIT-konstruktsioonist
véga erinevat mudelit. Peamisteks erinevusteks olid nditeks kohustuslik noteerimisndue,
lubatud finantsvGimenduse suhtarvud ja investeeringute ulatus. Ameerika Uhendriikide
statistika naitab, et need REIT-id, mis ei ole noteeritud ja avalikult kaubeldavad, on atraktiivsed
offshore investoritele, sellest tulenevalt leidis Uhendkuningriikide valitsus, et kdik PIF-id
peaksid olema noteeritud. Seda nduet pdhjendati sellega, et PIF peaks olema kergesti
kattesaadav véikeinvestoritele ja noteerimisasutused teostavad noteeritud ettevotete Ule
jarelevalvet. Aga nagu me ndeme USA kogemusest, on vdimalik mitmekesine investorite baas
saavutada investorite minimaalse arvu kohta digusaktide kehtestamisega, mis praegu USA-s on
100. Samuti on USA-s piiratud REIT-i aktsiate omandi koondumine he investori kétte.
Noteerimisndue ja aruandlusnduded ning nendega seonduvad kulud tekitavad PIF-ile lihtsalt

ebavajaliku rahalise ja halduskoormuse.’*

Pikaajalised naited makslabipaistvatest mudelitest on Ameerika Uhendriikides moodustatud
Real Estate Investment Trusts (REITS) ja Austraalias kasutusel olev Listed Property Trusts
(LPTs). Uhendkuningriikides aitas kiirendada arutelu see, et ka mujal Euroopas oli vilja
pakutud selliste mudelite loomist. Prantsusmaal vOeti 2003. aastal edukalt kasutusele Societe’s
d'Investissements Immobiliers Cotees'i (SI1C). See phjustas Uhendkuningriikides vaidlusi riigi
konkurentsivbime séilitamise Ule. Seejarel tulid ametlikud ettepanekud ja riigikassa avaldas
2004. aasta martsis konsultatsioonidokumendi ja maksulabipaistva mudeli raamistik pakuti

vélja 2005. aastal. Nende dokumentidega kutsuti tles Kinnisvarasektorit tagasisidet andma ja

0 Arumi, C., lvinson, J., Europe debates real estate investment trusts. International Tax Review, 2005, Volume
16, no. 3, Ik 22.
™ Ibidem.
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see aitas hiljem formuleerida 2006. aasta Gigusakte, mis vdimaldasid Uhendkuningriikide

Gigusruumis eraldi maksureziimiga UK REIT-id alates 2007. aasta 1. jaanuarist.”

UK REIT-konstruktsioon peaks investori panema sarnasesse olukorda nende isikutega, kes
osalevad otse kinnisvarturul. Selle pShjuseks on Uhendkuningriikide REIT-i kohustus vélja
maksta suur osa maksustatavast tulust, valitsuse poolt selle tulu ,topeltmaksustamise®
kdrvaldamine ja muud reeglid UK REIT-i tegevuse ja investeeringute kohta. See on ka
tdendoliseks pdhjuseks, miks UK REIT-id on investorite seas vaga populaarsed. Eriti just
arikinnisvara puhul. Investorid tajuvad, et drikinnisvara pakub stabiilset ja suhteliselt kdrget
tootlust, lisaks on ka eeliseks portfelli hajutatus.”

Kui Uhendkuningriikides REIT-regulatsioon 2007. aastal loodi, siis oli UK REIT-e vaid 9.
REIT-ide hulk on aastate jooksul joudsalt kasvanud, 2014 aasta seisuga oli REIT-e
Uhendkuningriikides juba 27. Sama aasta seisuga oli Uhendkuningriikide REIT-ide turg
ulemaailmselt neljandal kohal moodustades 6% globaalsest turuosast, mida edestasid Ameerika
Uhendriigid, mis moodustas 63.9%, teisel kohal oli Austraalia 7,2 protsendiga ja kolmandal
kohal oli Jaapan 6,5 protsendiga. Siit naeme ka seda, et Uhendkuningriikide REIT-i puhul on
tegemist Euroopa suurima REIT-iga, mis moodustab Euroopa turuosast 50%.* 2016. aasta
augusti seisuga oli Uhendkuningriikides juba 36 REIT-i ja REIT-ide turukapitalisatsioon oli
56,9 miljardit eurot. Sellel jargnesid Prantsusmaa ja Holland mille turukapitalisatsioon oli
vastavalt 49.9 miljardit ja 29,1 miljardit. Kollektiivselt moodustasid need kogu Euroopa REIT -

ide turukapitalisatsioonist 79,11%.”

Siit néhtub ka ks oluline pdhjus, miks Euroopa riikidest osutus valituks just
Uhendkuningriigid. Kuigi tegemist on naiteks Hollandiga vorreldes, kus voeti REIT-i reziim
kasutusele juba 1969. aastal’®, pigem varskelt kasutusele voetud regulatsiooniga, siis olenemata
sellest on Uhendkuningriikide REIT-id olnud siiani viga edukad ja hoiavad ka Euroopa REIT-
ide statistikas korget esimest kohta. Seda nii arvukuselt kui ka turukapitalisatsiooni osas.
Statistika pdhjal on Uhendkuningriikides REIT-konstruktsioon olnud vaga edukas ja seetdttu

on Euroopast valitud vordlusriigiks just Uhendkuningriigid.

2 Baum, A., Devaney, S., Ik 196.

3 Ibidem.

4 Newell, G., Marzuki., M. J. B.,The significance and performance of UK REITs in a mixed-asset portfolio.
Journal of European Real Estate Research, 2016, 1k 171-172.

S Wong, W. C., UK REIT conversion and institutional ownership dynamic. Institutional background. Journal of
Property Investment & Finance, 2021, VVolume 39, no. 4, 1k 351.

5 Dr. Park, A. U., Ik 4.
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3.2. REIT-iks kvalifitseerumisele kehtestatud nduded

Selleks, et Uhendkuningriikides kvalifitseeruda REIT-iks ja see staatus siilitada peab ettevote
vastama mitmetele tingimustele. Kui neid tingimusi rikutakse, siis vOivad sellega kaasnevad
karistused olla automaatsest REITi staatuse kaotamisest kuni tdiendavate maksukohustusteni.
Kdige olulisemad tingimused, millele ettevote peab vastama, et kvalifitseeruda REIT’iks on

kéesolevas alapeatiikis tdpsemalt valja toodud.”’

UK REIT-idele kehtivad maksudiguslikud reeglid on sétestatud ettevotte tulumaksu seaduse
2010 (Corporate Tax Act 2010 edaspidi CTA 2010) kaheteistkimnendas osas. See osa kannab
pealkirja kinnisvara investeerimisfondid (real estate investment trusts). See osa seadusest annab
teatud tingimustele vastavatele kinnisvara rentimisega tegelevatele ettevotetele vGimaluse
saada Kinnisvaratuludelt maksuvabastus. Selle sama seadusega pannakse maksukohustus
valjamaksete saajale. CTA 2010 kaheteistkiimnendas osas on veel késitletud ndudeid REIT’iks
kvalifitseerumisel, tagajargi REITI-ks saamisel, UK REIT-ide vara, tehtud valjamakseid ja
tulusid. Lisaks on veel peatiikk selle kohta, mis saab siis, kui ei suudeta tdita REIT-iks
kvalifitseerumise ndudeid, REIT-iks olemise 16ppemisest ja eraldi peatiikk veel sellest, kuidas
kéesolevat osa kohaldatakse Uhisettevdtte kaudu toimuva Kinnisvara rentimise aritegevuse

puhul.”™

Ka Uhendkuningriikide digusaktides on REIT-iks kvalifitseerumisele satestatud niinimetatud
organisatsioonilised nduded. Seaduses on selle satte pealkirjaks tingimused ettevéttele. Esiteks
peab tegemist olema Uhendkuningriigi ettevottega. Selleks, et ettevote kvalifitseeruks REIT iks
peab ta olema tunnustatud borsil kauplemiseks vastuvdetud, aga tegemist ei tohi olla avatud
investeerimisthinguga. Ettevdte ei tohi olla close company, mis tahendab laias laastus, et
ettevGte ei tohi olla viie vdi véhema isiku kontrolli all, vBttes arvesse ka seotud isikute osaluste

liitmist.”

" UK REITs A summary of the regime. Deloitte LLP 2021. -
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/real-estate/deloitte-uk-REITs-summary.pdf
(20.04.2022).

78 Corporation Tax Act 2010, 518. - https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/4/part/12 (27.04.2022).

79 Ibidem, 528.

30


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/real-estate/deloitte-uk-REITs-summary.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/4/part/12

REIT-ile peab kuuluma véhemalt kolm kinnisvaraobjekti, mida kasutatakse kinnisvara
rentimise dritegevuseks. Teiseks piiranguks on see, et tikski objekt tiksinda ei tohi moodustada
ronkem kui 40% Kkinnisvara rentimise dritegevuseks mdeldud kinnisvaraobjektide
koguviirtusest. Viljend, et ,,objekti kasutatakse kinnisvara rentimise aritegevuseks kujutab
endas kinnisvara, selle osa voi Oigust, mille kasutamise kaudu dritegevust teostatakse.
Kinnisvara kasitletakse the objektina, kui see on projekteeritud ja sisustatud rentimise
eesmaérgil ja seda renditakse voi see on rentimiseks saadaval (ihe dri- vdi elamutiksusena eraldi

teistest ari- vdi elamuiiksusest.®°

REIT-i teenitud renditulu, rentimisega seotud &ritegevuse jaoks mdeldud varade kapitalikasum
ja alates 2019. aastast Uhendkuningriikide vararikkaks ettevotteks (inglise keelest UK property
rich companies) kvalifitseeruva ettevotte aktsiate mudgist saadud tulu ei ole REIT-i tasandil
tulumaksuga maksustatud. Uhendkuningriikide vararikkaks ettevtteks kvalifitseerub ettevte,
mille vadrtusest vahemalt 75% tuleneb Uhendkuningriigi kinnisvarast.®! Vara vorandamisest
teenitud tulu ei ole maksustatav tulu, kui selle teenib ettevote, mis on UK REIT vGi selle liige
ja vara kasutati taielikult ettevotte kinnisvara rentimisega seotud aritegevuseks voi vara kasutati
thel vdi mitmel perioodil (kokku) véhem, kui aasta osaliselt ettevGtte Kinnisvara rentimise
eesmérgil ja osaliselt Ulejadanud aritegevuse eesmargil, kuid muul viisil kasutati eranditult
Kinnisvara rentimise eesmargiga. Tulu, mis teenitakse Ulejadnud d&ritegevuse kéigus on
maksustatud ettevdtte tulumaksuga.?? UK REIT peab igal maksustamiseperioodil vihemalt

90% maksuvabast tulust investoritele jaotama.®?

Vahemalt 75% REIT’i brutovarast ja vdhemalt 75% REIT’i arvestuslikust kasumist, IFRS
(vaike- ja keskmise suurusega ettevdtete rahvusvaheline finantsaruandlusstandardid) arvestuse
pdhjal, peab olema seotud kinnisvara rentimise aritegevusega. REIT peab séilitama kasumi ja
finantseerimiskulude suhte suuremana kui 1.25:1. Selle ndude jargimata jatmisega voib

kaasneda REIT-ile maksutrahv.®*

80 hidem. 529.

81 pwC, Worldwide Real Estate investment trust regimes compare and contrast.
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/assets/pdf/worldwide-reit-regimes-june-2021.pdf Ik 98.

82 Corporation Tax Act 2010, 535.

83 |hidem, 530.

8UK REITs A summary of the regime. Deloitte LLP 2021. -
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/real-estate/deloitte-uk-REI Ts-summary.pdf
(20.04.2022).
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REIT’ide dritegevust liigitatakse Uhendkuningriikides kinnisvara rentimisega seotud
dritegevuseks ja (lejaanud aritegevuseks (inglise keeles residual business).®® Kinnisvara
rentimisega seotud voib olla aritegevus Uhendkuningriikide kinnisvaraga voi vilismaal asuva
kinnisvaraga. Uhendkuningriikide kinnisvaraga éritegevus hdlmab igasugust aritegevust, mille
eesmark on teenida tulu Uhendkuningriikides asuvalt maalt v&i kinnisvaralt ja kaiki tehinguid,
mille ettevite s6lmib sama eesmargiga mdnel muul viisil. Aritegevus vélismaal asuva
kinnisvaraga hdlmab endas igasugust aritegevust, mille eesmark on teenida tulu véljaspool
Uhendkuningriike asuvalt kinnisvaralt ja kdiki tehinguid , mille ettevite slmib sama
eesmargiga mdnel muul viisil. Ulejaanud &ritegevus tahendab seda osa dritegevusest, mis ei ole
seotud kinnisvara rentimisega. UK REIT-regulatsioonis eristatakse mitte Uhendkuningriikide
ettevotteid ja Uhendkuningriikide ettevtteid. Uhendkuningriikide ettevdtted on ettevdtted, mis
on Uhendkuningriikide residendid ja nad ei ole mdnes teises kohas residendid vastavalt
sealsetele maksuregulatsioonidele. Need ettevotted, mis ei vasta Uhendkuningriikide

ettevotteks kvalifitseerumise ndutele, need loetakse mitte Uhendkuningriikide ettevoteteks.®

Joonisel 2. on skeemina vialja toodud UK REIT-ide maksustamine vorreldes tavalise UK
Uhinguga. Tavalise UK Uhingu puhul maksustatakse sarnaselt USA-ga hingu tulu dhingu
tasandil. Investori tasandil maksustatakse dividende astmelise stisteemi jargi. Seega investori
tasandil toimub teistkordne maksustamine. UK REIT-i puhul ei maksustata ettevotte
tulumaksuga REIT-i teenitud kinnisvaratulu. Ulejadnud tegevusest teenitud tulu, mis ei
kvalifitseeru kinnisvaratulu mdiste alla, maksustatakse REIT-i tasandil ettevdtte tulumaksuga.
Investori tasandil maksustatakse investoritele vélja makstud dividendid tulumaksuga. Tegemist

on kinnipeetava tulumaksuga (WHT), mille peab REIT kinni.

8 Ibidem
8 Corporation Tax Act 2009, 205 ja 206 - https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2009/4/contents (27.04.2022);
Corporation Tax Act 2010, 519; 521; 522.
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UK tavaline iihing m

REIT-i teenitud kinnisvaratulu ei
o maksustata ettevitie
Tavalise Ghingu EU!U tulumaksuga. Dlejgdnud tulu
maksustatakse dhingu miaksustatakse REIT-i tasandil
tasandil. ettevitte tulumaksuga.

, Investori tasandil
maksustatakse dividende
astmelise susteemi jargi.

Investorile vilja makstud
dividendid maksutatakse

— tulumaksuga investori
tasandil. REIT peab tulumaksu
kinni [WHT)

Joonis 2. UK REIT-i ja tavalise UK (ihingu tulu maksustamine.

3.3. REIT-maksustisteem Uhendkuningriikides

REIT-regulatsiooni vastu votmine Uhendkuningriikides on olnud vaga suur ja tihtis areng
Uhendkuningriikide kinnisvaraturul. Kuigi REIT-regulatsiooni vastu vGtmise ajaks oli juba pea
poole sajandi jagu olnud vdimalik investeerida borsil kaubeldavatesse kinnisvarafirmadesse,
oli nende puhul olnud probleeme maksustamise, finantsaruandluse ja strateegia labipaistvusega.
See omakorda péédis olukorraga, kus kinnisvarafirmadesse investeerimine ei olnud paljude
vahema kogemusega investorite jaoks atraktiivne. Kuigi jah, tuleb tddeda, et v@imalus
kinnisvarafirmadesse investeerida oli olemas olnud REIT-konstruktsiooni tutvustamise hetkeks
juba pikemat aega. REIT-konstruktsiooni loomine muutis olukorda. Kuna REIT-idele kehtivad
ranged nBuded ja reeglid, siis on tegemist investorite jaoks ka tunduvalt atraktiivsema ja
usaldusvaarsema investeeringuga. Kui ettevdte kvalifitseerub REIT-iks, mis tdhendab, et see
vastab kehtestatud nduetele, siis see nditab endas juba kdrgemat standardit ja tdstab
usaldusvaarsust. Lisaks on ka REIT-id vBrreldes tavaliste kinnisvarafirmadega paremini juhitud

ja labipaistvamad.®’

Uhendkuningriikides UK REIT-regulatsiooni vastu v&tmisel konverteerisid mitmed

Uhendkuningriikide suurimad kinnisvara ettevotted end REIT-ideks. Sellest ajast peale on

87 Barkham, R., Ik 150-154.
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reziim edasi arenenud, mitmed viimaste aastate arengud on suurendanud reziimi atraktiivsust

ja muutnud selle ligip4asetavaks suuremale hulgale kinnisvarainvestoritele.®

Kinnisvarafonde tuntakse ja mdistetakse tile maailma nii investorite kui ka analtttikute poolt
maksuefektiivse struktuurina Kinnisvarasse investeerimisel. Praeguseks hetkeks on eraldi
REIT-i voi ,,REIT-i sarnase” reziimiga umbes 40 riiki. Kinnisvarafondid on tbestanud, et
meelitavad ligi rahvusvahelist kapitali. Olemas on markimisvadrsete mahtudega
investeerimisfondid, mis on mdeldud spetsiaalselt kinnisvarafondidesse investeerimiseks.

Kinnisvarafondiks kvalifitseerumine voib tihtipeale avada uued rahastamise vdimalused.®®

REIT-i staatus vdib véhendada vOi potentsiaalselt korvaldada mistahes varjatud
kapitalikasumist tulenevad ,,allahindlused* vara puhasvidirtusele (inglise keelest net asset
value). REIT-idel on tihti konkurentsi eelis ettevOtete omandamisel, kuna teised mitte REIT-i
staatust omavad pakkujad peavad ostuhinda alla laskma varjatud kapitalikasu tottu. REIT-id
aga saavad teha otsuseid maksuvabas keskkonnas, lahtudes individuaalsete varade &rilistest

voimekustest.°

REIT-e peetakse investorite jaoks atraktiivseks vormiks. Sellel on mitmeid erinevaid pdhjuseid.
Need on atraktiivsed nii Uhendkuningriikide kui ka valismaistele era- ja institutsionaalsetele
investoritele. REIT-i kaudu on v6imalik osa saada Kinnisvara investeeringutest lintsamalt kui
ise otse Kinnisvara omandades. See on kaudne investeering Kinnisvarasse labi likviidse
investeerimisvara. REIT-ide kaudu on v@imalik saada ligipaas sellist liiki varadele, millele
erainvestorid tavaliselt ligi ei paase, naiteks kaubanduskeskused voi toostushooned. Lisaks on
ka tehingute kulud madalamad, aktsiate puhul on meie mdistes riigildiv (inglise keelest stamp

duty) 0,5%, aga kinnisvara omandamisel 5%.%*

2007. aastast kuni 2016. aastani on REIT-ide arv 19-1t suurenenud 32-ni. Enamus REIT-idest
loodi esimese aasta jooksul peale uue regulatsiooni vastu votmist. Tapsemalt 19 ettevotet
otsustas 2007. aastal kasutada uut maksulabipaistvat struktuuri ja omandada REIT-i staatus.
Nendest 16 olid varasemalt borsil noteeritud Kinnisvara ettevdtted, mis otsustasid end
konverteerida REIT-iks, Glejaanud kolm olid uued REIT-i IPO-d. Ettevdtted, mis otsustasid

88 [hidem.

8 UK REITs A summary of the regime. Deloitte LLP 2021. -
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/real-estate/deloitte-uk-REI Ts-summary.pdf
(20.04.2022).

9 Ihidem

9 Ibidem
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konverteerida REIT-iks olid Uhendkuningriikide suurimad borsil noteeritud Kinnisvara
ettevotted. Peale 2007. aastat on aga REIT-ide arvu kasv véga tugevalt aeglustunud. P6hjuseks
vOib osaliselt tuua 2008. aasta majanduskriisi, aga ka ebaatraktiivsed REIT-i reeglid, Giheks oli
kindlasti Ghekordne tasu REIT-iks saamisel, milleks oli 2% ettevdttele kuuluva kinnisvara
koguvadrtusest. 2012. aasta maksuseaduse muudatustega kaotati iihekordne ,,sisenemise tasu‘
ja uutele REIT-idele anti ka kolmeaastane ajapikendus noteerimis ndude ja maksimaalselt 10%
aktsiatest tihe investori kohta ndude taitmiseks. Need REIT-i vaatenurgast positiivsed seaduse
muudatused tdid kaasa perioodil 2013-2016 11 uut REIT-i.%?

Hetkel on aktuaalsed neli peamist pdhjust, mis julgustavad olemasolevaid Uhendkuningriikide
kinnisvaraettevotteid votma endale REIT-i staatust. Esimeseks p&hjuseks on REIT-i staatuse
omandamisel raha séastmine. See tuleneb REIT-i ettevotte tulumaksust vabastamisest ja enne
REIT-i staatusesse konverteerimist miiidud kinnisvarale kehtiva edasiltikatud maksukohustuse
vahendamisest. UK REIT-id on vabastatud kapitali kasvu maksustamisest, kui see tuleneb vara
mudgist, mida kasutati kinnisvara rentimise eesmargil. Naiteks British Land Company PLC,
mis oli 2006 aasta seisuga Euroopa suurim borsil noteeritud kinnisvarafirma, mis otsustas votta
REIT-i staatuse. REIT-i staatuse vdtmine nende jaoks tbi kaasa the eelisena 1,7 miljardi
naelsterlingi suuruse edasilukatud tulumaksu kokkuhoiu, mis kompenseeris rohkem kui killaga
0,315 miljardi naelsterlingi suuruse tasu REIT-iks konverteerimisel. See oli muidugi REIT-i
regulatsiooni algusaegadel, kui selline Gihekordne tasu REIT-iks konverteerimisel kehtis. Tasu
suurus oli 2% ettevotte kinnisvara koguvaartusest. 2012. aastal see tasu kaotati ja enam

konverteerimisel sellist (ihekordset tasu maksta ei tule.

Teine pohjus on see, et REIT-iks saamise protsess on suhteliselt lintne nende ettevotete jaoks,
mis on saanud aktsiondridelt selleks heakskiidu. Naiteks on ettevdtteid, mille puhul on
erakorralisest Uldkoosolekust kuni taieliku konverteerimiseni lainud aega vahem kui kuu.
Kolmandaks, ettevotted, mis soovivad REIT-iks konverteerida ja vastavad REIT-ile kehtestatud
nduetele, voivad séilitada oma struktuuri ja jatkata tavaparase aritegevusega ka peale REIT-iks
konverteerimist. REIT-idel on digus tegeleda ka kinnisvara rentimise vélise tegevusega, milleks
vOib olla kas kinnisvara haldamine, arendamine v@i kauplemine, kui selle osakaal jaab alla 25%
REIT-i koguvarast. Kinnisvara rentimise véliste tegevustega teenitud tulu maksustatakse
ettevotte tulumaksuga. Viimase, neljanda, p6hjusena vGib valja tuua REIT-idele kehtestatud

ranged reeglid ja nduded. Kui ettevdte on konverteeritud REIT-iks, siis tOstab see tdenéoliselt

92 Wong, W. C., Ik 353-354.
9 Ihidem, Ik 352.
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ettevotte vaartust investorite silmis. Investorite jaoks on ettevote likviidsem ja labipaistvam,
kuna REIT-idele kehtivad reeglid ja nbuded on ranged. Ja kuna ettevbte suudab nendele
nduetele vastata, siis on tegemist investori jaoks atraktiivsema investeeringuga. See voib ka

tdendoliselt hdlbustada uue kapitali kaasamist tulevikus.®*

3.4. Erinevus Uhendkuningriikide ja Ameerika Uhendriikide REIT-ide vahel

USA REIT-ide turg on viimasel kolmel kiimnendil véga palju muutnud. Selle on toonud kaasa
ebatraditsioonilise kinnisvara osakaalu kasv. Uuteks ebatraditsioonilisteks kinnisvara liikideks
on néiteks laoruumid, tervishoid, mobiilsidemastid ja andmekeskused, mis moodustavad
praeguseks juba lle poole USA REIT-ide turukapitalisatsioonist. Viimastel aastatel on REIT-
ide, mis keskenduvad Korterite, todstus-, buroo- ja kaubanduspindadele, kasvu véhendanud
kinnisvarahindade aeglane kasv. Samas ebatraditsiooniliste kinnisvara objektidega tegelevad
REIT-id on saanud kasu varade kallinemisest ja soodsamatest kapitalikuludest avalikul turul,
mis omakorda on toonud kaasa suurema kapitalituru aktiivsuse, sealhulgas IPO-d. Seega on
need Kkapitali kaasamise vaatenurgast atraktiivsed ja muutuvad aina suuremaks osaks USA
REIT-i turul. Uhendkuningriikide ja Mandri-Euroopa turgudel on valitsevaks traditsiooniliste
Kinnisvara liikidega tegelevad REIT-id. 2018. aasta oktoobris esitas Public Storage (PSA), 36
miljardi dollari suuruse USA laoruumiportfelli omanik, oma Euroopa platvormi IPO luues
sellega esimese laoruumi REIT-i Mandri-Euroopas. Sellest tulenevalt loodetakse Euroopas

rohkem ebatraditsioonilise kinnisvara REIT-e niaha.®®

USA ja UK regulatsioonid erinevad selle poolest, et USA puhul v6ib REIT teenitud tulust maha
arvata investoritele valja makstud dividendid, seega maksustatakse REIT-i tasandil
tulumaksuga see tulu, mis tletab dividendidena valja makstud tulu. UK REIT-i puhul on
regulatsiooni kohaselt tulumaksust vabastatud tulu, mis kuulub kinnisvaratulu mdiste alla.
Ulejadnud tegevusest teenitud tulu maksustatakse ettevotte tulumaksuga tavaliste tulu

maksustamise reeglite kohaselt.

% Ibidem, Ik 352-353.
% Brown, J., The REIT Footprint Expands Globally. - https://www.greenstreet.com/insights/blog/the-reit-
footprint-expands-globally-2 (26.04.2022).
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Veel Uheks erinevuseks on see, et USA regulatsiooni kohaselt ei pea REIT tulumaksu kinni
kohalike investorite puhul. Kull aga on valisinvestoritele makstavate dividende puhul REIT-il
tulumaksu kinnipidamiskohustus. UK REIT-regulatsiooni kohaselt on uldiselt kdikide
dividendide puhul REIT-il kohustus tulumaks kinni pidada, esineb kill erandeid, aga see ei ole
seotud sellega, kas tegemist on vilisriigi v3i kohaliku investoriga.®®

Kuigi UK regulatsioon on loodud USA-s esimesena tutvustatud REIT-konstruktsiooni pdhjal,
siis tegelikult on regulatsioonides siiski erinevused. Mdlemad regulatsioonid on loodud samal
pdhimdttel, aga detailides tegelikult regulatsioonid ei kattu. See on ka muidugi loogiline.
Regulatsiooni loomisel tuleb arvestada kehtivat digusruumi ja thiskonna eripérasid. Naiteks
vOib mdjutada elukondliku kinnisvaraga tegelevate REIT-ide populaarsust ja turuolukorda see,
kui kdrge on riigis koduomanike maar (inglise keelest home ownership rate). See nditab mitu
protsenti kodudest kuuluvad nende omanikele ehk pdhimétteliselt, kui palju inimesi elab enda
isiklikus kodus ja kui paljud elavad turipinnal. Eesti koduomanike maar on péris kdorge, 2020
aasta statistika kohaselt oli see 81,4%.%” USA-s oli sama aasta seisuga koduomanike maar
65,5%.% Seega elukondliku Kinnisvaraga, naiteks Uirimajade arendamise, omamise ja
haldamisega, tegelevatel REIT-idel on tunduvalt suurem turg USA-s kui Eestis, kuna Eestis on

koduomanike méaar 15% vorra kdrgem kui USA-s.

Uheks erinevuseks on veel niiteks ka see, et USA-regulatsioonis ei ole satestatud
finantsvdimenduse suhtarvu. UK REIT-konstruktsiooni puhul on see seaduses eraldi
satestatud. USA ja UK REIT-regulatsioonide vahel on hetkel erinevuseks ka see, et UK-s kehtib
hetkel REIT-idele kohustuslik noteerimisnéue. USA REIT-regulatsioonis sellist nduet
kehtestatud ei ole. UK-s on plaanis votta vastu seaduse muudatused, millega seda nduet osaliselt
leevendatakse. Nimelt kaotatakse noteerimisndue selliste REIT-ide puhul, mille tavalisest

aktsiakapitalist vahemalt 70% kuulub institutsionaalsetele investoritele®.

% pwC, Worldwide Real Estate investment trust regimes compare and contrast.
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/assets/pdf/worldwide-reit-regimes-june-2021.pdf 1k 101, 103.
% Home ownership rate in selected European countries in 2019 and 2020, by country -
https://www.statista.com/statistics/246355/home-ownership-rate-in-europe/ (23.04.2022).

% Home ownership rate in the United States from 1990 to 2021 -
https://www.statista.com/statistics/184902/homeownership-rate-in-the-us-since-2003/ (23.04.2022).

% Real Estate Investment Trusts: amendments - https://www.gov.uk/government/publications/real-estate-
investment-trusts-amendments/real-estate-investment-trusts-amendments (25.04.2022).
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4. KINNISVARAFONDIDE MAKSUSTAMINE EESTIS

4.1. Hetkel Eestis kehtiv regulatsioon

Selles peatiikis analiitisib autor hetkel Eestis kehtivat regulatsiooni ja vordleb seda
vOrdlusriikides kasutusel olevate regulatsioonidega. Samuti toob autor siin peatlkis valja
Euroopa Liidu tasandil REIT-regulatsiooni loomise teemal tdstatatud arutelu. Viimasena on
selles peatikis vélja toodud jareldused nii Eesti siseselt kui ka Euroopa Liidu tasandi
regulatsioonide osas.

Kuigi vordlusriikide puhul on tegemist véga suurte ja sellest tulenevalt ka véga suure
kinnisvaraturuga riikidega, kus REIT-konstruktsiooni tutvustatud on, siis Euroopas on ka palju
véiksemad riigid REIT-konstruktsiooni tutvustanud. Euroopa Liidu riikidest on juba 14 riiki
(siin on sisse arvestatud ka Uhendkuningriigid, mis enam Euroopa Liidu liikmeks ei ole)
kehtestanud REIT-reziimi, nende hulgas ka meie lihinaabrid Soome ja Leedu.'® Siinkohal
tulekski analliisida, kuivord Eestis kehtiv regulatsioon erineb vdrdlusriikides kehtestatud
regulatsioonist ja kuidas oleks vajadusel véimalik Eestis kehtivasse regulatsiooni integreerida

vordlusriikides kasutusel olevat REIT-konstruktsiooni.

Eesti seaduse jargi on investeerimisfond juriidiline isik v6i varakogum, millesse kaasatakse
mitme investori kapital eesmargiga vastavalt kindlaksmadratud investeerimispoliitikale
kdnealuste investorite kasuks ja Uhistes huvides investeerida. (Investeerimisfondide seadus
edaspidi IFS 8 2 Ig 1) Investeerimisfondi saab moodustada lepingulisena vo6i asutada
aktsiaseltsina v&i usaldusiihinguna.'® Investeerimisfondide maksustamisel kehtivad tavaparase
aribhingu  tulu  maksustamisega vorreldes erisused. Lisaks sellele erinevad Kka

investeerimisfondide erinevatele liikidele kehtivad maksureeglid.

Kuni 2017. aastani oli Eestis vdimalik reguleeritud investeerimisfondi asutada kas lepingulise
fondina vOi aktsiaseltsina. Samal ajal oli muude riikide fondide moodustamist soosivates
digusruumides reguleeritud fondide juriidiliste vormide valik oluliselt laiem. Laiema valikuga

on vdimalik tagada paindlikkus toote struktureerimisel ja seeldbi ka regulatiivse keskkonna

100 _LEAFLET - Listed REITs in the European Union —
https://www.epra.com/application/files/2816/1408/1959/EPRA REITs_Leaflet \V9.pdf (09.04.2022).
101 Investeerimisfondide seadus § 2 Ig 2.
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konkurentsivdime. See oli ks oluline pdhjus, mis ajendas muutma investeerimisfondide
seadust 2017. aasta 10. jaanuaril joustunud regulatsiooniga, millega loodi usaldusiihinguna
asutatav investeerimisfond ja muudeti oluliselt aktsiaseltsina asutatud fondi puudutavaid
sétteid.102

Eesti maksudiguses ei ole eraldi loodud regulatsiooni, millega oleks kinnisvarafondide
maksustamisele kehtestatud eraldi maksureziim, kull aga on lepingulise investeerimisfondi ja
aktsiaseltsifondi erireeglid tulumaksustamise osas suunatud just Kinnisvaraga tegelevatele
fondidele, kuna nendega on reguleeritud Eestis asuvalt kinnisvaralt teenitud tulu maksustamine.
Pigem tekkib siinkohal kisimus selles, et tegemist ei ole tavalise REIT-regulatsiooniga ja
oluline on analliisida, kuidas on maksudiguslikult reguleeritud erinevate Kinnisvarasse
investeerimiseks kasutatavate juriidiliste vormide kinnisvarast teenitud tulu maksustamine.
Oluline on tuvastada, mil maéaral erinvad hetkel Eestis kehtivad regulatsioonid vordlusriikides
kasutusel olevatest regulatsioonidest. Samuti on oluline esmajargus tuvastada, kas Eestis uldse
esineb kinnisvarainvesteeringutelt teenitud tulu topeltmaksustamise probleem, mille
likvideerimiseks eraldi maksuregulatsioon Ameerika Uhendriikdes ja Uhendkuningriikides

maksudigusess tutvustatud on.

4.1.1. Eestis kehtiv aridhingute tulumaksustisteem

Ettevotte tulu maksustamisel on vdimalik tulu maksustada erinevtel viisidel. Tavapéaraselt
kasutuses oleva sisteemi puhul maksustatakse ettevotte tulumaksuga ettevotte
maksustamisperioodi jooksul teenitud tulu. See siisteem on kasutusel enamuses Euroopa
riikides. Teine vbimalus on maksustada jaotatud kasumit. See tahendab, et tulumaksuga on
maksustatud ettevottest maksustamisperioodi jooksul vélja jaotatud kasum. Eestis kehtiv

aritihingu tulumaksusiisteem p&hineb teisel naitel. 1%

Eestis kehtiv arithingu tulumaksusiisteem erineb mujal maailmas kasutusel olevatest
stisteemidest. Peale seda, kui Eestis praegu kasutusel olev stisteem vastu voeti, siis oli tegemist

uue slisteemiga ja alguses arvati, et Eestis on ettevotte tulumaksumééar 0 voi et Eestis on tldse

102 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE Ik 14.
103 Hazak, A., Companies’ Financial Decisions under the Distributed Profit Taxation Regime of Estonia.
Emerging Markets Finance & Trade, 2009, Volume 45, no. 4, Ik 4.
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ettevotte tulumaks &ra kaotatud. Selgitamine vottis aega, et selle tulumaksu slisteemiga nihutati
maksukohustuse tekkimise aega. Kui muidu tekkib maksukohustus tulu saamisel, siis Eestis
kehtiva stisteemiga on maksukohustuse tekkimise aeg nihutatud kasumi jaotamise ajale. LOpuks
jouti jareldusele, et Eesti uus tulumaksusiisteem on ,,curonduetele vastav*. Pracguseks on Eesti

siisteem juba kasutusel niiteks Létis ja Gruusias.*

Uldiselt toimub majandusliku topeltmasustamise valtimine vastupidises jarjekorras. Ariiihingu
tulu maksustatakse Uhingu tasandil tulumaksuga ja selle arvel valja makstud dividendid on
osaliselt voi téielikult tulumaksust vabastatud vGi on Ghingu tasandil makstud tulumaks lubatud
maha arvata. Lisaks maksukohustuse tekkimise ajale erineb Eesti maksususteemis ka
maksuobjekt. Tavapdraselt on maksuobjektiks aritihingu teenitud tulu, Eesti siisteemis on

selleks jaotatav kasum.1%

Kehtiv regulatsioon on tehniliselt erinev mujal maailmas kehtivatest regulatsioonidest ja see on
toonud endaga kaasa probleeme valislepingute ja Euroopa Liidu diguse rakendamisel. Uldiste
topeltmaksustamise valtimise reeglite ja Euroopa Liidu kapitali vaba liikumise reeglite
koostamisel on lahtutud eeldusest, et koéikides regulatsiooni alla kuuluvates riikides on

kasutusel ,,standardsed* maksusiisteemid.%®

Hetkel kehtiva tulumaksuseaduse pdhiline idee seisneb selles, et juriidilise isiku jaotamata
kasum on tulumaksust vabastatud. Residendist juriidilise isiku dividendid ja sellega
vOrdsustatud valjamaksed (siirdehinnad, ettevotlusega mitteseotud kulud, vastuvGtukulud) on
tulumaksuga maksustatud, aga kasum, mis jadb Uhingusse, mida véalja ei maksta, on
tulumaksust vabastatud. Tdiendavalt on juriidilise isiku maksu objektiks ka valjamaksed, mis
uldiselt on maksustatud saaja tuluna (annetused, erisoodustused). Lihtsama halduse huvides on
Eestis maksukohustus pandud véljamakse tegijale. Stisteem, kus maksukohustus on liigutatud
kasumi teenimise hetkelt kasumi jaotamise hetkele, soodustab &rilihingu siseseid

investeeringuid. Sellest siisteemi peetakse lihtsaks ja labipaistvaks.t?’

Eestis kehtiva arithingu tulumaksustisteemi kohaselt maksustatakse tulumaksuga aritihingu
kasumit, mitte investori tulu.1® Maksudiguslikult on erinevalt reguleeritud regulaarsete ja

irregulaarsete dividendide maksustamine. Irregulaarselt jaotatavad dividendid maksustatud

104 Marrandi, H., Eesti tulumaks Poolas. — MaksuMaksja, 2020, nr 6/7, Ik 10-11.

105 ehis, L., Maksudigus. Tallinn: Juura 2012, 1k 171.

196 | bidem.

107 Lehis, L., Eesti maksuseaduste kommentaarid 2021. Eesti Maksumaksjate Liit 2021, Ik 39.
108 | bidem, Ik 84.
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20%-lise maksuma&araga. Regulaarselt makstavatele dividendidele kehtib arithingu tasandil
14%-line maksumaar (14/86 netosummast). Fuusilistele isikutele makstud dividendidele
kohaldub investori tasandil veel téiendav 7%-line tulumaksu Kkinnipidamine, et tagada
dividenditulu maksustamine I6puks ikka 20% méairaga.1®®

Joonisel 3. ja Joonisel 4. on skeemina joonistatud Eesti hingute puhul tulu maksustamine.
Joonisel 3. on kujutatud olukorda, kus Gihing maksab dividende irregulaarselt. Nagu eelnevalt
mainitud toimub sellisel juhul maksustamine (hingu tasandil (jaotamisel) 20%
tulumaksumadraga, investori tasandil (saamisel) taiendavat maksustamist ei toimu. Joonisel 4.
on kujutatud Ghingu tulu maksustamist olukorras, kus ihing maksab regulaarselt dividende.
Regulaarsete dividendide puhul on véike erisus maksustamises fliusilisest ja juriidilisest isikust
investori puhul. Flusilisest isikust investori puhul maksustatakse regulaarsed dividendid
Uhingu tasandil (jaotamisel) 14% tulumaksumadraga ja tdiendavalt maksustatakse dividendid
investori tasandil (saamisel) 7% maksumaaraga. Investori tasandi tulumaksu puhul on tegemist
kinnipeetava tulumaksuga (WHT) ning uhing peab selle kinni. Kui regulaarseid dividende
jaotatakse juriidilisest isikust investorile, siis Uhingu tasandil (jaotamisel) maksustatakse
dividendid 14% tulumaksumadraga, aga juriidilisest isikust investori tasandil ei maksustata
dividende tdiendavalt ei saamisel ega jaotamisel. Taiendav maksustamine toimub alles
fulsilisest isikust investorile jaotamisel, mille puhul toimub maksustamine samamoodi nagu
otse flusilisele isikule jaotatud regulaarsete dividendide korral. 14% maksumadraga on
maksustatud dividendid Ghingu tasandil (jaotamisel) ja investori tasandil (saamisel) peab thing
tulumaksu Kkinni 7% maksumadraga. Siit nahtub, et tavalist ariihingute puhul ei ole

siseriiklikult Eestis topeltmaksustamise probleemi.

109 |hidem, Ik 88.
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Eesti (thingud

Aktsiondrile jaotatud
irregulaarsed
dividendid

Muu tulu ei ole Ghingu Uhingu tasemel maksustatakse
tasemel maksustatud, nii +— tulumaksuga maksumadraga
kaua, kuni sz ei liigu 208,

dhingust valja.

Aktsiondrile valja makstud
dividendid maksustatakse
tulumaksuga dhingu tasemel
ja aktsionari tasemel
taiendavalt ei maksustata.

e

Joonis 3. Eesti tihingu tulu maksustamine irregulaarsete dividendide puhul.

Eesti tthingud

/
Investorile jaotatud
regulaarsed dividendid Uhingu tasandil maksustatakse
tulumaksuga 14%.
Muu tulu ei ole tihingu

tasandil maksustatud, nii «—
kaua, kuni see ei liigu
uhingust vélja.

Juriidilisest isikust Juriidilisest isikust investori

q ] tasandi tulumaksuga ei
investor * maksustata ei saamisel ega

jaotamisel.

Flsilisest isikust

investor
Fiidsilisest isikust investori
tasandil maksustatakse 7%
tulumaksumadaraga, selle peab
tiing kinni (WHT). Fidsilisest isikust

investor

Fiitsilisest isikust investori
tasandil maksustatakse 7%
tulumaksumaaéraga, selle peab
thing kinni (WHT).

Joonis 4. Eesti tGihingu tulu maksustamine regulaarsete dividendide puhul.

Kuna Eestis kehtib arithingu tulumaksuststeem, mis erineb Gldiselt maailmas kasutusel
olevatest stisteemidest, siis on loogiline, et Ghingu tulu maksustamine Eestis erineb USA ja UK
REIT-ide tulu maksustamisest. Eestis kehtiv &ritihingu tulumaksustisteem on téiesti vastupidine
vorreldes USA ja UK REIT-regulatsiooniga. Eestis kehtiva stisteemi kohaselt on tulumaksuga
maksustatud aritihingu teenitud kasum mitte investori tulu. US ja USA REIT-ide puhul on
regulatsioon vastupidine, REIT-i valja makstud dividendid on tulumaksuga maksustatud
investori tasandil ja REIT on maksul&bipaistev konstruktsioon ja REIT-i tasandil dividendide

taiendavat maksustamist ei toimu.
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See kas tegemist on ettevotte maksuga voOi investori maksuga on oluline vahetegu. Kdige
olulisem aspekt on see, et vélisinvestoril on voimalik enda tasutud vélisriigi maksu oma
koduriigis arvesse votta. Kui tegemist on ettevdtte maksuga, siis on tdenéoline, et valisinvestori
seda koduriigis arvesse votta ei saa. Vélisriigist saadud tulude maksustamisel kasutatakse kahte
meetodit, milleks on vabastus- vOi krediidimeetod. Vabastusmeetodi puhul on investor
kohustatud deklareerima vélisriigist saadud tulumaksuga maksustatud tulu, kuid
maksukohustust koduriigis ei jargne. Krediidimeetodi puhul maksustatakse valisriigist saadud
tulu koduriigis selliselt, et saadud tuludelt arvestatakse maha vélisriigis tasutud voi kinnipeetud

tulumaks.10

Eestis kehtiva regulatsiooni kohaselt saavad dividendidena kasumit jaotada ainult juriidilised
isikud.*!! Tulu, mis on saadud seltsingust v8i muust digusvdimetust tihendusest deklareeritakse
osanike ettevotlustuluna (tulumaksuseadus edaspidi TuMS 818 Ig 4), investeerimisfondidest
saadut tulu maksustatakse kasuna osaluse vodrandamisest v0i tagasiostmisest (TUMS 8§ 18 Ig 5
ja 6). Lepingulise investeerimisfondi arvel osakuomanikule tehtud rahalist valjamakset
kéasitatakse intressina TuMS 8§ 17 Ig 1 kohaselt.

4.1.2. Investeerimisfondide tulu maksustamise erisused

Investeerimisfond on eraldiseisev juriidiline isik voi varakogum. Juriidilise isikuga on tegemist
siis kui investeerimisfond on aktsiaselts, osatihing vdi muu valisriigi diguse kohane aritihing.
Lepinguline investeerimisfond ei ole juriidiline isik vaid varakogum. Investeerimisfondi
kogutakse kokku mitmete investorite vahendid ja need investeeritakse jargides kollektiivse
hajutamise pGhimdtet. Investeerimisfondide eesmargiks on pakkuda investoritele suuremaid

investeerimisvéimalusi.'?

2016. aastal algatatud investeerimisfondide seaduse eelndu eesmargiks oli vdimaldada asutada
uus investeerimisfondide struktuure ja avardada investorite vBimalus investeerimisfondide
kaudu investeerida nii Eesti kui ka muude valisriikide ettevotetesse. Nimetatud eelnduga loodi

paindlikumad ja mitmekesisemad v@imalused investeerimisfondide asutamisel. Eelndu koostati

110 valisriigi tulude maksustamine - https://www.rup.ee/uudised/maksud-ja-raamatupidamine/valisriigi-tulude-
maksustamine (24.04.2022).

11 ehis, L., Eesti maksuseaduste kommentaarid 2021. Eesti Maksumaksjate Liit 2021, Ik 84.

112 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 7.
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mitmete teiste riikide regulatsioonid eeskujul ja see peaks vdimaldama rohkem konkureerida
selle valdkonna juhtriikidega. Kéaesoleva eelnbuga toodi Eesti digusesse uus fonditlup,
usaldusfond, ja aktsiaseltsifondi loomise tingimused muudeti paindlikumaks.!*

2017. aastal joustunud investeerimisfondide seaduse eelnduga muudeti ka tulumaksuseadust,
millega lisati TuMS peatiikk 5%, kus on satestatud eraldi lepingulise investeerimisfondi ja

aktsiaseltsifondi kinnisvaratulu maksustamise erisused.

Jargnevates alapeatlikides analulsib autor, millised erisused esinevad erinevat liiki
investeerimisfondide maksustamisel. Esmalt analtiisib autor lepinguliste investeerimisfondide
tulu maksustamise erisusi. Jargmises alapeatiikis keskendub autor aktsiaseltsifondi

maksustamise erisustele ja viimasena anallilisib autor usaldusfondi maksustamise erisusi.

41.2.1. Lepinguline investeerimisfond

Lepinguliste investeerimisfondide maksustamise erisused tulenevad nende juriidilisest vormist.
Nagu eelpool juba mainitud sai, siis ei ole lepingulise investeerimisfondi puhul tegemist
juriidilise isikuga vaid lepinguline investeerimisfond on varakogum. Kui juriidilised isikud on
maksuseaduste jargi maksumaksjad ja tdidavad enda maksukohustusi, siis Ghenduste eest, mis
ei ole juriidilised isikud, taidavad maksukohustusi liikmed oma nimel. Sellist maksustamist
tuntakse maksudiguses transparentsuse pOhimdttena. See tdhendab, et fond on
maksulédbipaistev ja fondi tasandil maksustamist ei toimu, maksustamine toimub investori
tasandil. Lepingulist investeerimisfondi késitatakse TuMS § 2 Ig 1 kohaselt maksusubjektina.
Kuigi maksukorralduse seaduse (edaspidi MKS) § 6 Ig 2 kohaselt saab maksumaksja olla vaid
juriidiline isik, mitte 6igusvGimetu tGhendus, siis MKS § 6 Ig 4 p 1 lubab seadusega satestada
juhud, mil vdib varakogumit kasitada maksumaksja v6i maksu Kinnipidajana. Kill aga
késitletakse lepingulist investeerimisfondi maksumaksjana ainult kinnisvaratulu osas, muu tulu

osas ei ole fond maksumaksja. Muu tulu osas toimub maksustamine investori tasandil.*'4

113 Ibidem, Ik 6.
114 Aljas, S. Muudatused lepinguliste investeerimisfondide tulumaksuga maksustamisel. MaksuMaksja, 2013, nr
3, 1k 28-29.
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Lepingulist fondi kui varakogumit vOib vaadelda eriliigilise seltsinguna, millel on
kindlaksmaaratud investeerimiseesmargid. Lepingulise fondi koostamine eeldab lepingu ehk
fondi tingimuste kindlaksmé&ramist. Avalikult pakutavate fondide puhul tuleb taiendavalt fond
Finantsinspektsioonis registreerida. Lepingulise investeerimisfondi moodustamine toimub
investeerimisfondide seaduses satestatud reeglite kohaselt. Lepingulise fondi ja &ritihingu
peamiseks erinevuseks on see, et fondi puhul on tegemist varakogumi mitte juriidilise isikuga
ja seet6ttu on tema digusvdime piiratud. Lepingulise investeerimisfondi digusvdime kandjaks

on fondivalitseja, kes selle fondi asutas.**®

Lepingulise investeerimisfondi kinnisvara ja sellega seotud diguste vodrandamisest saadav
kasu maksustatakse sarnaselt valismaise fondi maksustamisega. Maksuobjektiks on kasu, mida
lepinguline investeerimisfond saab Eestis asuva kinnisvara voi sellega seotud asja- vOi
ndudediguse voorandamisest, lisaks ka ehitise kui vallasasja vodrandamisest saadud kasu.
Kinnisvaratulu mdiste alla kuulub ka Eestis asuvalt kinnisvaralt saadav uri- ja renditulu, lisaks
ka piiratud asjadigusega (néiteks hiupoteek) koormamiselt saadav tulu. Eelnimetatud tulud on
otsesed kinnisvaratulud. Lisaks sellele on vBimalik teenida ka kaudset kinnisvaratulu. Selle
mdiste alla kuulub tulu, mida fond saab osaluse védrandamisest vdi tagastamisest arilihingus,
lepingulises investeerimisfondis v8i mdnes muus varakogumis, mille varast moodustasid
tehingu tegemise ajal voi mingil perioodil sellele eelnenud kahe aasta jooksul otse vGi kaudselt
ule 50% Eestis asuvad kinnisasjad vOi ehitised kui vallasasjad. Oluline on see, et kaudse
Kinnisvaratulu mdiste alla kvalifitseerumiseks peab fondile kuuluma védrandamise ajal

vahemalt 10% osalus.*'®

Selliseid Gigusv@imetuid Uhendusi kasutatakse investeerimistegevuses peamisel selleks, et
viltida dividenditulu rahvusvahelist topeltmaksustamist.*'’ Lepinguline investeerimisfond on
maksumaksja ainult Eestis asuva kinnisvara otsese v0i kaudse tulu osas. Muu tulu osas on
lepinguline investeerimisfond osaliselt maksul@bipaistev. Osaline maksuldbipaistvus seisneb
selles, et TUMS 8§ 17 Ig 1 kohaselt ké&sitatakse intressina lepingulise investeerimisfondi arvel
osakuomanikule tehtud rahalist valjamakset. Lepinguline investeerimisfond muudab tulu liigi
intressiks. Maksustamine toimub investori tasandil intressi valjamaksmisel, see tdhendab

maksustamise hetke edasi liikkamist.

115 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 30.
118 Aljas, S., 1k 29.
117 Lehis, L., Eesti maksuseaduste kommentaarid 2021. Eesti Maksumaksjate Liit 2021, Ik 76-77.

45



Joonisel 5. on skeemina vélja toodud lepingulise investeerimisfondi tulu maksustamine. Eestis
asuvalt kinnisvaralt teenitud otsene vdi kaudne tulu maksustatakse fondi tasandil tulumaksuga,
investori tasandi taiendavat maksustamist ei toimu. Muu tulu osas ei ole fond maksumaksja ja
see tulu maksustatakse investori tasandil. Lepingulistest investeerimisfondidest perioodiliselt
tehtavate véljamaksete puhul on tulumaksuseaduse alusel tegemist intressiga ja see

maksustatakse investori tasandil valjamakse tegemisel.

Lepinguline
investeerimisfond
Festiidnnisvaratul m—\
Eesti kinnisvara tulu ,. Fondi tasandil ei
maksustata.

maksustatakse fondi
tasandil &ra.

Eesti kinnisvaratulu investori
tasandil enam tdiendavalt ei
maksustata. Muudab tulu
liiki, investor saab intressi.

Muu tulu maksustatakse ainult
investor tasandil. Muudab tulu
liiki, investor saab intressi.

Joonis 5. Lepingulise investeerimisfondi tulu maksustamine.

41.2.2. Aktsiaseltsifond

2017. aastal joustunud investeerimisfondide seaduse eelnGuga muudeti oluliselt
aktsiaseltsifondide suhtes kehtivat reziimi. V&imaldatakse muutuva aktsiakapitaliga fondide
asutamist. Nimetatud fond on asutatud aktsiaseltsina ja selle suhtes kehtivad md@ningased
erisused vorreldes tavalise aktsiaseltsiga. Selliste fondide loomine on v@imalik nii eurofondide
direktiivi kui ka muude riikide regulatsioonide alusel. Sellist tiilipi fondide asutamine on

praktikas vaga levinud.'*®

Aktsiaseltsifond on muutuva kapitaliga aktsiaselts see tahendab, et selle aktsiaid v@ib igal ajal

vélja lasta ja tagasi osta ja seeldbi on tagatud aktsiaseltsifondi puhul investoritele sobiv

118 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 12.
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paindlikkus.'® Erinevalt lepingulisest investeerimisfondist on aktsiaseltsifond juriidiline isik.
Aktsiaseltsifondile kohaldatakse residendist juriidilise isiku maksustamise satteid kahe
erandiga. Aktsiate tagasiostmisest tekkivalt tulult maksab tulumaksu fondi asemel aktsionér ja
kinnisvaratulu osas kohalduvad lepingulise investeerimisfondi sétted. Selle vorra saab
vihendada dividendidelt makstavat tulumaksu. 2°

Aktsiaseltsifondi tulu maksustati varasemalt samamoodi nagu muude aritihingute puhul. Fondi
tulu maksustati aktsionaridele kasumi jaotamisel voi aktsiondri kasuna aktsia voorandamisel.
2017. aastal joustunud seadusemuudatusega muudeti aktsiaseltsifondi tulu maksustamist nii, et
see toimuks samamoodi lepingulise investeerimisfondi maksustamisega. Kuigi juriidiliselt
vormilt on nad erinevad, siis eesmérk ja olemus on neil sama. See on oluline just fonditulpide
vahelise vordse konkurentsi seisukohast, vorvaarsete majandusiiksuste maksustamisel tuleb

tagada vdrdne kohtlemine.'?

Joonisel 6. on toodud aktsiaseltsina asutatud fondi ehk aktsiaseltsifondi tulu maksustamine.
Uldiselt toimub tulu maksustamine samamoodi nagu tavalise Ghingu puhul. Maksustatud on
jaotatud kasum fondi tasandi. Erandiks on aktsiaseltsifondi Eestis asuvalt kinnisvaralt teenitud
otsene ja kaudne tulu. Sellise tulu maksustamisele kohaldatakse lepingulise investeerimisfondi
sétteid. Nende satete kohaselt maksustatakse Eesti kinnisvaralt teenitud otsene vdi kaudne tulu
fondi tasandil ja investori tasandil téiendavat maksustamist ei toimu. Kinnisvara tulu

maksustamine toimub aastap8hiselt, muu tulu osas tekkib maksukohustus jaotamise hetkel.

Aktsiaseltsifond

Eesti kinnisvaratulu
Eesti kinnisvara tulu . Maksustatakse fondi tasandil

maksustatakse fondi tasandi kasumi jaotamisel.
tasandil aastapdhiselt. Tavalise driiihingu satete alusel.

Eesti kinnisvaratulu investori
tasandil enam taiendavalt ei
maksustata. Muudab tulu

liiki, investor saab dividende.

Joonis 6. Aktsiaseltsifondi tulu maksustamine.

119 bidem, Ik 31.
120 _ehis, L., Eesti maksuseaduste kommentaarid 2021. Eesti Maksumaksjate Liit 2021, Ik 77.
121 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 425.
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4.1.2.3. Usaldusfond

Usaldusfond on driseadustikus reguleeritud usaldustihinguna asutatud fond, millele kehtivad
teatud erireeglid, mis on sitestatud IFS-s.1?2 Sarnaselt aktsiaseltsifondiga on usaldusfond
samuti juriidiline isik, kuna see on asutatud usaldusihinguna. Usaldusfondi suhtes kehtib téielik
transparentsuse pdhimdte ehk usaldusfond on tiielikult maksulabipaistev.1?® K&ik usaldusfondi
teenitud tulu maksustatakse investori tasandil sama tululiigi satete alusel ehk usaldusfond ei
muuda tulu liiki.*>* See tahendab, et fondi investoreid maksustatakse tapselt samamoodi nagu
siis, kui nad oleks teinud vastava investeeringu otse ilma fondi vahenduseta. See p6himdte on
tuttav USA ja UK REIT-regulatsiooni loomise pdhjendustest. T66 alguse osas on mainitud, et
REIT-regulatsiooni loomise eesmérk oli asetada Iabi REIT-i investeerivad isikud sarnasesse
olukorda nende isikutega, kes teevad vastavad investeeringud otse ilma REIT-i vahenduseta.
Siit paistab selgelt valja oluline sarnasus USA ja UK REIT-regulatsiooniga. Maksustamise 0sas

kehtib sarnaselt REIT-ile ka usaldusfondile maksulabipaistvus.

Usaldustihinguna asutatud fondi kui investeerimisfondi juriidilise isiku vormi regulatsioon on
koostatud FinanceEstonia tellimuse alusel valminud ,,Usaldusiihingu kui investeerimisfondi
juriidilise vormi analiiiis* alusel.’®® Investorite jaoks on oluline fondidesse investeerimisel
topeltmaksustamise ja kohalduvate maksude osas ebaselguse valtimine. Sellest tulenevalt
tahavad investorid fondidesse investeerida labi fondistruktuuride, mis on maksulébipaistvad.
Maksulébipaistvate struktuuride puhul toimub maksustamine nii nagu siis, kui investor oleks
teinud investeeringu otse, kdesoleva t06 vaatenurgast siis nii nagu investor oleks ise ostnud
kinnisvara, mitte omandanud osalust fondis. Uldiselt saavutatakse maksulabipaistvus seelabi,
et vastavat fondi ei kasitleta tulumaksukohustuslasena theski riigis. Eestis on usaldustihingu
tulu maksustatud samamoodi nagu muude &ritihingute puhul, tulu maksustatakse osanikele
kasumi jaotamisel. Selleks, et tagada Eesti maksu- ja 6iguskeskkonna konkurentsiv@ime ja

soodustada investeeringuid on kehtestatud usaldusfondi regulatsioon, millega on

122 _entsius, H., Uus fondittilip — usaldusfond. https://www.raamatupidaja.ee/uudised/2017/03/21/usaldusfondi-
maksustamine (24.04.2022).

123 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 6.

124 bidem.

125 Seletuskiri investeerimisfondide seaduse eelndu juurde, 297 SE, Ik 14.
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usaldusfondile loodud maksuldbipaistev reziim. Usaldusfondi tulu omistatakse automaatselt

osanikele.1%6

Rahandusministeeriumi hinnangul peaks maksudiguslik eriregulatsioon usaldusfondidele
tagama selle, et tuluallika riik, kui see asub véljas pool Eestit, ja mitteresidendist investori
residendiriik vaatavad usaldusfondist 1&bi ning investeerimistulu maksustamisel kohaldatakse

vastavalt nende konkreetsete riikide vahel sdImitud maksulepingut.t?’

Joonisel 7. on skeemina lahti joonistatud usaldusfondi teenitud tulu maksustamisega.
Usaldusfondi puhul fondi tasandil tulu maksustamist ei toimu. Kogu tulu, mida fond teenib
maksustatakse investori tasandil.

Usaldusfond

Fondi tasandil tulu ei
maksustata.

Kogu tulu, mida fond teenib,
maksustatakse investori
tasandil sama tululiigi sdtete
alusel.

Joonis 7. Usaldusfondi tulu maksustamine.

Oma olemuselt UK-s ja USA-s kehtestatud REIT-mudelile on Eestis kehtivatest juriidilistest
vormidest usaldusfond kdige sarnasem. Usaldusfondi ja vordlusriikides kehtestatud REIT-
regulatsioonide pd&hiline sarnasus on see, et mblemate puhul on tegemist maksulébipaistva
fondituiibiga. Samas on ka usaldusfondi ja REIT-i vahel olulisi erinevusi. Uheks erinevuseks
on see, et usaldusfondi puhul maksab investor tulumaksu usaldusfondi poolt tulu saamisel ka
siis, kui seda investoritele ei jaotata. REIT-ide puhul kehtib aga 90% ulatuses tulu jaotamise
ndue ja seeldbi maksab investor tulumaksu ainult jaotatud dividendidelt. Teine oluline erinevus

on see, et usaldusfondil puuduvad igasugused sisunduded seoses kinnisvaraga, samas on REIT-

126 Usaldustihingu kui investeerimisfondi juriidilise vormi analtitis http://www.financeestonia.eu/wp-
content/uploads/2013/11/Usaldusyhingu-analyys_raport-181113.pdf (27.04.2022).

127 |_entsius, H., Uus fondittilip — usaldusfond. https://www.raamatupidaja.ee/uudised/2017/03/21/usaldusfondi-
maksustamine (24.04.2022).
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I puhul véga konkreetselt reguleeritud see, et varaks peab olema peamiselt kinnisvara ja
sissetulekud peavad parinema pohiliselt kinnisvaraga seotud allikatest. REIT-ist tulu saamisel
on investori jaoks tegemist dividendidega, seega muudab REIT tulu liiki, mis v8ib olla oluline
maksulepingute kohaldamisel. Usaldusfondi puhul vaadatakse fondist taielikult 1abi ja investori
tasandil maksustatakse tulu sama tululiigi séatete alusel.

4.2. Eestis registreeritud kinnisvarainvesteerimisfondid

Kaesolevas peatiikis analtiiisib autor Eestis registreeritud kinnisvarafonde. Autor analsib,

millise fonditlilibina on Eestis registreeritud suuremad kinnisvarainvesteerimisfondid.

Vahetult enne 2008. aasta majanduskriisi ilmusid Eestis turule esimeses kinnisvarafondid. Need
fondid keskendusid Kesk- ja lda-Euroopa Kinnisvaraturgudele ning panustati nende turgude
kiiremale arengule vorreldes arenenud riikidega. Majanduskiiri jargselt aga hakkasid tekkima
fondid, mis panustasid suures osas Eesti kinnisvarahindade taastumisele. Praegusel hetkel on
Eesti kinnisvarafondide portfellides peamiselt arikinnisvara, Eesti ja teiste Balti riikide

biiroohooned ja kaubanduskeskused.?®

Eestis on kaks suuremat kinnisvarafondi Baltic Horizon Fund ja EfTEN. Baltic Horizon on
tegevjuhi sGnade jargi esimene noteeritud madala laenukoormusega arikinnisvarafond
Baltikumi borsil. Baltic Horizon on noteeritud Nasdaq Tallinna borsil ja Nasdag Stockholmi
borsil. See on téhtajatu kinnine kinnisvarafond. Fondi valitseja on Northern Horizon Capital,
mis on kogenud ja litsentseeritud fondivalitseja ja allub Eesti Finantsinspektsioonile. Maksude
poolest on tegemist labipaistva ja kulutbhusa investeerimisvahendiga. Baltic Horizoni puhul on
tegemist fondiga, mis lahtub oma tegevuses REIT-tulpi kinnisvarafondide kontseptsioonist.
Nad maksavad investoritele valja enamuse fondi puhastulust, ainult 20% sellest on lubatud

reinvesteerida. Tegemist on alternatiivse investeerimisfondiga. 2°

Baltic Horizon investeerib Eestis, Latis ja Leedus asuvasse Kinnisvarasse. Investeeringuid

valides keskendutakse enamasti pealinnadele, kus eelistatakse kesklinnasid vdi selle ldhedal

128 Festi Pank. Finantsstabiilsuse tlevaade 2/2016, Ik 43 -
https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/publication/et/FSU/2016/fsy 2 2016 est.pdf (27.04.2022).
129 Baltic Horizon. - https://www.baltichorizon.com/et/ (27.04.2022).
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asuvaid aripiirkondasid. Vahemalt 80% fondi varadest investeeritakse kinnisvarasse ja sellega
seotud vairtpaberitesse. Ulejaanud 20% ulatuses vdivad fondi varad olla naiteks krediidiasutuse
hoiused, aktsiad ja muud samavéarsed kaubeldavad dOigused, mille emitentide peamiseks
tegevuseks on otse voi kaudselt kinnisvarasse investeerimine, volakirjad. Fond on kohustatud

jargima erinevaid fondi tingimustes sétestatud riskide hajutamise ndudeid.**

Baltic Horizon Fund on reguleeritud suletud lepinguline kinnisvarafond.*®! Seega toimub selle
puhul maksustamine fondi tasandil. OECD mudelmaksulepingu jargi maksustatakse
kinnisvarast teenitud tulu vara asukoha riigis. Seega fondi tulu, mis on teenitud Eestis asuvalt
kinnisvaralt maksustatakse Eestis. Investori tasandil tdiendavalt ei maksustata. Kuna tegemist
ei ole juriidilise isikuga, siis fond ei maksa investoritele dividende. Tulumaksuseadus (TuMS 8
17) jargi kasitatakse lepingulise investeerimisfondi arvel osakuomanikule tehtavat rahalist
véljamakset intressina. Seega Baltic Horizon Fund-i osakuomanikud saavad fondilt

valjamaksetena intresse, mille pealt on fond juba tulumaksu maksnud.

EfTEN-il on seitse investeerimisfondi, millest kolm on aktsiaseltsina asutatud
kinnisvarafondid, kolm on usaldusfondid ja ks on lepinguline investeerimisfond. Sarnaselt
Baltic Horizon fondiga, investeeritakse Balti riikide d&rikinnisvarasse. Viis nendest on
mitteavalikud investeerimisfondid. Lepinguline investeerimisfond on EfTEN United Property
Fund ja aktsiaseltsina asutatud fond on EfTEN Real Estate Fund 111 AS.}¥? Lepingulise
investeerimisfondi puhul toimub maksustamine tapselt samamoodi nagu Baltic Horizon Fund’i

puhul.

Aktsiaseltsina asutatud kinnisvarafond EfTEN Real Estate Fund 111 AS investeerib Eestis, Latis
ja Leedus asuvasse dri- ja segaotstarbelisse kinnisvarasse voi sellist tliupi kinnisvara omava
ettevtja vaadrtpaberitesse, mille emitendid asuvad Eestis, Latis vOi Leedus.'** TuMS 5!
peatlikis satestatu kohaselt maksustatakse Eestis asuva Kinnisvara tulu osas aktsiaseltsifondi
tulu samamoodi nagu lepingulise investeerimisfondi puhul. Seega m&lemal juhul toimub Eestis
asuvalt kinnisvaralt tulumaksu maksmine fondi tasandil. Tdiendavat maksustamist investori

tasandil enam ei toimu.

130 Ibidem.

131 Nasdaq Baltic. - https://www.nasdagbaltic.com/statistics/et/instrument/EE3500110244/fund?date=2021-03-10
(27.04.2022).

132 Finantsinspektsioon: Turuosaliste registed, aktiivsed. - https://www.fi.ee/et/investeerimine/investeerimis-ja-
pensionifondid/investeerimine-0/investeerimis-ja-pensionifondid?closed=1&keys=eften (27.04.2022).

133 EfTEN REAL ESTATE FUND lII. - https://eref.ee/fondi-info/fondi-investeerimisstrateegia/ (27.04.2022).
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4.3.  Arutelu Euroopa Liidu tasandil tihtse regulatsiooni loomisest

2007. aastal koostati Maastichti Ulikoolis uurimisaruanne teemal Euroopa Liidu REIT ja
kinnisvara siseturg. Nimetatud aruanne toob esimest korda selgust sellesse, millised probleemid
kaasnevad sellega, et Euroopa Liidu siseselt puudub Uhtne REIT-i struktuur. Aruande
koostamise hetkeks oli 27-st Euroopa Liidu liitkmesriigist vahemalt 13 lisanud siseriiklikusse
maksudigusesse mingis vormis maksuldbipaistva konstruktsiooni kinnisvarainvesteerimise
ettevotetele. Kui uurida tle Euroopa kehtivaid regulatsioone, siis vdib 0elda, et tegemist on the
paraja »segapudruga®. Selline olukord  on  takistuseks  {iileeruroopalistele
kinnisvarainvesteeringute voogudele ja diskrimineerib neid kinnisvarainvestoreid, kelle
asukohariigis ei ole maksulabipaistvat konstruktsiooni tutvustatud. Omakorda sellest tulenevalt
on Euroopa ebasoodsas olukorras vorreldes Ameerika Uhendriikidega. Nagu ka eelnevalt
tutvustatud, on Ameerika Uhendriikides maksulabipaistvaks konstruktsiooniks REIT-id. Need
on Ameerika Uhendriikide majanduse ja kinnisvaraturu vaga oluline osa. Nii era- kui ka
institutsionaalsed investorid kasutavad REIT-idesse investeerimise voimalust, kuna seeldbi on
vOimalik Kkinnisvarasse investeerida likviidselt. Nimetatud aruandest néhtub, et on tugevaid

poolt argumente leeuroopalise maksulabipaistva konstruktsiooni, EU REIT, loomiseks. %

2020. aastaks oli Euroopas eraldi REIT-ile sarnase regulatsiooni kasutusele votnud 14 riiki.
Need 14 riiki moodustasid 2020. aastaks 78% kogu Euroopa Liidu noteeritud Kinnisvaraturust.
Sellesse statistikasse on sisse arvestatutud ka Uhendkuningriigid, mis niiiidseks enam Euroopa
Liidu liikmed ei ole.*® Eeltoodud statistikast saab jareldada, et REIT-i sarnased
maksulébipaistvad  konstruktsioonid muudavad  Kinnisvarasse investeerimise  palju
populaarsemaks ja kattesaadavamaks. Kui arvestada seda, et enamvéhem pooled Euroopa Liidu
riigid moodustasid oma Kinnisvarainvesteerimisfirmadega (le kolmveerandi noteeritud
Kinnisvaraturust, siis on siit ndha enam kui kolmekordne vahe nende poolte riikidega, milles ei
ole REIT-i voi selle sarnast konstruktsiooni tutvustatud. See néitab selgelt, et REIT-i vdi selle
sarnase regulatsiooni tutvustamine muudab kinnisvarainvesteeringud atraktiivsemaks ja seelabi

on vdimalik kinnisvarasektorit arendada vaga véimsalt.

134 prof.dr Eichholtz, P., Kok, D. N., The EU REIT and internal market for real estate. 2007, Maasticht
Univesrity, 1k 9.

135 LEAFLET - Listed REITs in the European Union —
https://www.epra.com/application/files/2816/1408/1959/EPRA REITs_Leaflet \V9.pdf (09.04.2022).
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2000.-ndate aastate algusest alates on Euroopa Liidus kinnisvarainvesteerimisfirmasid
puudutavad diguslikud regulatsioonid muutunud ja arenenud véga Kiiresti. Enamus riike, kus
REIT voi selle sarnane regulatsioon kehtestatud on, on seda teinud peale 2000. aastat. Aga siin
tuleb siiski arvesse votta seda, et kuigi kehtestatud regulatsioonide eesmark on sama, luua
vOimalus Kinnisvarasse investeerida labi Kinnisvarainvesteerimisfirma ilma

topeltmaksustamiseta, esineb nendes regulatsioonides siiski arvestatavaid erinevusi. 13

Sellega, et Euroopa Liidus puudub dhtne REIT regulatsioon, kaasnevad puudused.
Eelnimetatud aruandes on neid valja toodud kuus. Esiteks, moonutab selline olukord
liilkmesriikide vahelist konkurentsi. Nende riikide investorid, kus puudub maksuldbipaistev
konstruktsioon on vorreldes nende liikmesriikidega, kus on kehtestatud REIT regulatsioon,
ebavordses olukorras. Ja ebavdrdne olukord ei ole ainult vorreldes Euroopa riikidega, kus
vastav regulatsioon on vastu voetud, vaid ka kdikide teiste maailma riikidega, kus sarnane
regulatsioon on vastu voetud. Teiseks suureks puuduseks saab lugeda seda, et praegune olukord
Euroopa Liidus takistab liikmesriikide vahelisi piiritileseid kinnisvara investeeringuid. Teiselt
poolt, USA REIT-ide investeerimisstrateegiat ei takistata ja need on uldiselt spetsialiseerunud
konkreetsele sektorile ja investeerivad suuremas osa Ule kogu USA. Samas Euroopa
investeerimisfirmad investeerivad ainult Uhes riigis. See toob endaga kaasa selle, et
investeeritakse erinevatesse sektoritesse. Kuna puudub piiriilene investeerimine, siis on
keeruline véga konkreetsele sektorile spetsialiseeruda. USA-s on konkreetsele sektorile

spetsialiseerumine pigem tavaline, aga Euroopas saab seda pidada pigem harulduseks. 3’

Kolmandaks puuduseks on see, et Euroopa kinnisvaraettevdtted on sunnitud vastu votma
suhteliselt nGrga strateegia. Kui USA-s on REIT-ide puhul spetsialiseerumine ja geograafiline
hajutatus, siis see tagab neile kdrgema riskiga kohandatud tootluse. Euroopas piiritleste
investeeringute ja spetsialiseerumise puudumine sunnibki Euroopa kinnisvara ettevotteid vastu
votma suhteliselt ndrka strateegiat. Neljandaks, kasutusel olev Gigusmaastik diskrimineerib
vaiksemaid liikmesriike ja sealseid investoreid. Vaikeste liilkmesriikide investorid, kus puudub
maksuléabipaistev konstruktsioon ei péase ligi rahvusvahelisele kinnisvara hajutatusele ja see
on nende jaoks ebasoodne olukord. See toob omakorda kaasa rahvusvaheliste kapitalivoogude

ebaiihtluse.38

136 prof.dr Eichholtz, P., Kok, D. N., Ik 12.
137 |bidem, Ik 17.
138 |bidem.
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Viiendana, Euroopa kinnisvaraettevotetel on nork strateegiline positsioon ja takistused
rahvusvahelisteks investeeringuteks. Need toovad enda kaasa kinnisvarainvesteeringukapitali
ebaoptimaalse jaotuse Liidu siseselt. Euroopa kinnisvaraettevotted ei kasuta mastaabi- ja
ulatuseeliseid optimaalselt ja killustunud turg takistab investoritel optimaalset hajutamist. Seda
eriti vaiksemate liikmesriikide investorite puhul. Viimaseks, praegune olukord ei paku
turuosalistele motivatsiooni k&ituda selliselt, et tagada turu ohutust ja turvalisust.
Topeltmaksustamine on kinnisvarainvestorite jaoks ajendiks laenu votma, see aga suurendab
riski. Ststemaatilist riski suurendatakse sellega, et puudub Uleeuroopaline regulatsioon ja
sellega takistatakse piiritileseid investeeringuid Euroopa Liidu siseselt.!3®

Olukord, kus riigis puudub REIT-i sarnane regulatsioon ei tdhenda ilmtingimata seda, et riigile
laekub ettevotte tulumaks. Tdusvaks trendiks on see, et topetlmaksustamise véltimiseks
poordutakse maksuparadiiside poole. Kinnisvara ettevotted asutatakse maksuparadiisides ja
investeeritakse labi kohalike tutarettevGtete ning noteeritakse alternatiivsel investeerimisturul
(AIM inglise keelest Alternative Investment Market) Londonis. Peale selle, et sellise
lahendusega on vdimalik valtida maksustamist, sellised mudelid on vdhem reguleeritud ja
kontrollitud, kui mdnes liikkmesriigis asutatud kinnisvara ettevotted. Seda, et tihtse EU REIT-
regulatsiooni loomine aitaks seda olukorda véltida, on pdhjendatud peamiselt nelja

argumendiga.'4°

Esiteks on taheldatud, et eriti nendes riikides, kus puudub REIT vdi selle sarnane struktuur,
Kinnisvarainvesteeringuteks kasutatakse ettevotteid, mis on asutatud maksuparadiisides.
Uldiselt ettevGtted, mis investeerivad Prantsusmaa kinnisvarasse on dldiselt asutatud
Prantsusmaal ja nendele kehtib maksuvabastus SIIC-reziimi (prantsuse keelest Société
d'Investissements Immobiliers Cotée, Prantsusmaa kohalik REIT). Londoni AIM kaudu
kaasatud kapitalist suur osa on mdeldud Kesk-Euroopasse, kus ainult Poolas ja Bulgaarias on
maksulédbipaistev reziim kinnisvara ettevotetele. Kuna enamikes Kesk-Euroopa liikmesriikides
on institutsionaalse kaasatava kapitali hulk piiratud, siis ei pruugi riiklikul tasemel REIT-
regulatsiooni véljatddtamine ja rakendamine tunduda pingutust véaérivat. Kui aga loodaks tihtne
EU REIT-regulatsioon, siis ei peaks nende liikmesriikide kinnisvara ettevotted, kus ei ole

REIT-regulatsiooni kehtestatud, olema asutatud maksuparadiisides, vaid saaksid seda teha oma

139 |bidem, Ik 17-18.
140 |hidem, Ik 33.
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koduriigis ja see annab investoritele vdimaluse osaleda Kesk-Euroopa kinnisvaraturul ilma

topeltmaksustamiseta. 4

Teiseks, on ettevotete jaoks véga tiilikas juhtimiskeskuse ilesseadmine investeeringu asukohast
erinevas riigis. Kui ettevote on asutatud maksuparadiisis, siis peaks selle juhatus ka sinna riiki
kolima. Sellega aga kaasnevad inimressursside probleemid ja ettevotte tegevus ning juhtimine
on eraldatud. See ei kohaldu juhul, kui ettevdte otsustab kasutada valist juhtimist, aga sellisel
juhul on té&heldatud, et valine juhtimine on osutunud tulemustele kahjulikuks. Kinnisvara
investorite jaoks on tulemuslikkuse jaoks vaga olulise tahtsusega kohaliku turu tundmine, seega
on oluline, et juhatus oleks kohapeal olemas. Kui kasutusel oleks EU REIT-regulatsioon, siis

saaks juhtkond asuda investeeringutele lahemal.4?

Kolmandana, tha ndudlikuma kliendibaasiga institutsionaalsete investorite jaoks on iha
olulisem investeeringute l&bipaistvus ja usaldusvaarsus. Kuna ettevGtte juhtimine on
usaldusvaaruse ja labipaistvuse kohapealt vaga oluline, siis on tldiselt maksuparadiisis asutatud
ettevotetel sellega probleem. Seega voiks selles olukorras olla investorite poolne ndudlus
usaldusvaarsusele ja labipaistvusel mdjutavaks faktoriks, kui kinnisvara ettevotted otsustavad,
kas olla asutatud maksuparadiisis v8i mitte. Ja viimase argumendina saab valja tuua selle, et
maksuparadiisis asutatud ettevdtete kohalikku renditulu maksustatakse. Seda kohalikku maksu
saab kull tasaarvestada kohaliku titarettevotte intressikuludega ja maksulepingute abil on
vBimalik véltida puhaskasumi maksustamist, aga ilmselgelt ei ole selliselt tegemist optimaalse

ettevdtte struktuuriga, ei tegevuse ega ka labipaistvuse vaatenurgast.'43

Kdige olulisem kisimus seisnebki selles, kas Uhtse REIT-i regulatsiooni loomine Euroopa
Liidu tasemel on vbimalik. REIT regulatsioon Euroopa Liidu tasemel tdhendaks, et nimetatud
regulatsioon kehtiks k&igis Euroopa Liidu liikmesriikides. Nagu me ndeme USA ja UK
vordlusest, ei ole REIT-id reguleeritud koikides riikides Gihtemoodi. Regulatsioonid erinevad,
aga samas pBhinevad need Uhel ja samal alusel, asetada REIT-idesse investeerivad isikud
samasse olukorda nagu need, kes investeerivad kinnisvarasse otse ehk topeltmaksustamise
véltimine Kinnisvarainvesteeringutes, voimaldada investoritele Kinnisvaraturule ligipaas
likviidselt ja kaasata investeeringutesse erakapitali. VV@imalus oleks Euroopa Liidu tasandil

raamistiku kehtestamine ja regulatsiooni detailid jaévad liikmesriigi otsustada.

141 |bidem, Ik 35.
142 |bidem.
143 |bidem.
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4.4, Jareldused Eestis kehtivast regulatsioonist ja Euroopa tasandil tihtse regulatsiooni

loomisest

Kinnisvarasse on Eestis voimalik investeerida erinevatel viisidel. Uheks vGimaluseks on seda
teha tavalise Ghingu kaudu, teine vBimalus on investeerida kinnisvarafondi kaudu. Eestis on
kinnisvarafondi loomiseks erinevad véimalused ja nende erinevate vdimaluste puhul kehtivad
ka erinevad maksudiguslikud regulatsioonid. Kinnisvarafond vdib olla lepinguline
investeerimisfond, mis ei ole juriidiline isik vaid varakogum. Kinnisvarafond on juriidiline isik

juhul kui ta on asutatud aktsiaseltsina, aktsiaseltsifond, voi usaldusiihinguna, usaldusfond.

Lepingulise investeerimisfondi maksustamine erineb UK ja USA REIT-regulatsioonist selle
poolest, et Eesti kinnisvaratulu maksustatakse fondi tasandil dra. Investori tasandil tdiendavat
maksustamist ei toimu. Kuna ainult juriidilised isikud saavad maksta dividende ja lepinguline
investeerimisfond ei ole juriidiline isik vaid varakogum, siis muudab lepinguline
investeerimisfond tulu liiki. TUMS § 17 Ig 1 jargi ké&sitatakse lepingulise investeerimisfondi
arvel osakuomanikule tehtud valjamakset intressina. Nimetatud séttest tulenevalt on
lepingulisest investeerimisfondist teenitud tulu investori jaoks intressitulu. Seega ei ole
tegemist ka maksudiguslikult taielikult labipaistva konstruktsiooniga. Kuna Eestis siseriiklikul
tasandil topeltmaksustamise probleemi ei ole, siis vdib probleem tekkida vélisinvestoritel.
Probleem vélisinvestorite puhul seisneb selles, et fondi tulu on kill maksustatud, aga fond
maksab tulu valja intressina. Investorile makstud intressi puhul on tegemist intressituluga, mis
on muud liiki tulu. Sellelt tulumaksu makstud ei ole ja v@ib tekkida olukord, kus investor peab
sellelt oma koduriigis tulumaksu maksma. Selliselt toimub tegelikult topeltmaksustamine, kuna
selles olukorras investor ei saa koduriigis isiklikust tulumaksust maha arvata fondi tasandill
makstud tulumaksu. Seega, kuigi meil erinevalt UK-st ja USA-st siseriiklikult
topeltmaksustamise probleemi ei ole kerkib see probleem ules vélisinvestorite puhul. VVottes
arvesse, kui véike on Eesti riik, siis vélisinvestorite kaudu kapitali kaasata oleks hea vdimalus.
Kui toimub topeltmaksustamine, siis ei ole see investeering valisinvestorite jaoks atraktiivne ja
nad péorduvad investeeringuteks teiste riikide poole, kus ei ole topeltmaksustamist. Kui me
vaatame Eesti kahte suurimat kinnisvarafondi, siis mdlemad tegelevad Balti riikide
kinnisvarasse investeerimisega. On kullaltki t6enédoline, et vdhemalt teiste Balti riikide

investorid on huvitatud nendesse fondidesse investeerimisest.
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Aktsiaseltsifondi puhul toimub maksustamine tldiselt samamoodi nagu tavalise Eesti ihingu
puhul. Erinevus maksustamisel seisneb Eesti Kkinnisvaratulu osas. Eesti kinnisvaratulu
maksustatakse samamoodi nagu lepingulise investeerimisfondi tulu. Kuna ké&esolev t60
keskendub kinnisvarafondide maksustamisele, siis enamuse Kinnisvarafondide tulust
moodustab ilmselt kinnisvaratulu ja aktuaalne on lepingulise investeerimisfondi tulu
maksustamise regulatsioon. Seega tbusetub ka aktsiaseltsifondide puhul vélisinvestorite tulu

vOimalik topeltmaksustamine.

Siinkohal on oluline teha vahet REIT-i tulu liigi muutmisel ja lepingulise investeerimisfondi
ning aktsiaseltsifondi tulu liigi muutmisel. REIT muudab tulu liigi dividendideks, aga on
oluline mérkida, et dividendid ei ole maksustatud fondi tasandil, vaid investori tasandil. Seega
REIT-ist saadud dividendide pealt on tulumaksu maksnud investor ja seda saab vélisinvestorite
puhul vabastus- voi krediidimeetodil koduriigis arvesse votta. Lepingulise investeerimisfondi
ja aktsiaseltsifondi tulu liigi muutmine seisneb selles, et lepinguline investeerimisfond maksab
investorile intressi ja aktsiaseltsifond maksab dividende. Nende puhul on kinnisvaratulu
maksustatud fondi tasandil, seega investorile makstava tululiigi pealt ei ole tulumaksu makstud
ja fondi tasandil makstud tulumaksu on marksa keerulisem koduriigis arvesse votta. TuMs §
31 on kiill satesatud fondi kohustus investori maksuvabastuse tdendamise kohta, kui investor
seda nBuab, aga see on jéllegi koormus fondile. Kinnisvara investeeringuteks voiks olla eraldi
fonditlup, mis on maksulébipaistev ja tulu oleks maksustatud investori tasandil, vajadusel voib
fondil olla maksu kinnipidamiskohustus. Tegemist oleks maksudiguslikult tunduvalt lihtsama

ja labipaistvama lahendusega.

Lepingulise investeerimisfondi ja aktsiaseltsifondi maksustamisest erineb aga usaldusfondi
maksustamine. Usaldusfondi tutvustati Eesti seaduses alles 2017. aastal j6ustunud
muudatustega. Usaldusfondi puhul on tegemist taielikult maksulébipaistva konstruktsiooniga.
Fondi tasandil tulu ei maksustata, kogu maksustamine toimub investori tasandil. Investori
tasandil maksustatakse fondi tulu sama tululiigi alusel. Sellest tulenevalt ei ole erinevalt
lepingulisest investeerimisfondist ja aktsiaseltsifondist probleemi tulu liigi muutmisega ega

fondi tasandil tulumaksu maksmisega.

Eesti Ghingu puhul toimub maksustamine UK ja USA REIT-idega vorredes taiesti vastupidiselt.
Eestis on maksustatud &rithingu jaotatud kasum, aga UK ja USA REIT-ide puhul on REIT-i
tasemel tegemist maksulé&bipaistva konstruktsiooniga ja tulumaksuga maksustatakse investorile

jaotatud dividendid investori tuluna.
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Eestis kehtivatest maksuregulatsioonidest on kdige sarnasem USA ja UK REIT-regulatsiooniga
usaldusiihinguna asutatud fondi ehk usaldusfondi maksustamine. Sarnaselt REIT-iga on fondi
tasandil tegemist maksuldbipaistva konstruktsiooniga. Tulu maksustatakse investori tasandil
tulumaksuga. Usaldusfondi regulatsiooni loomisel peeti oluliseks paindlikust ja atraktiivsust

investorite jaoks.

Eeltoodust nadhtub, et tehniliselt on Eesti maksudiguses olemas maksulébipaistev
konstruktsioon, mis on péhimdttelt sarnane UK ja USA REIT-konstruktsiooniga. Usaldusfond
on tdielikult maksulébipaistev. Erinevalt UK ja USA regulatsioonidest ei ole usaldusfondi
puhul piirangut tegevusvaldkonna, varade ja tulu jaotamise osas. Seega on tegemist pigem
USAs ja UKs kasutusel oleva ,trust“-i sarnase regulatsiooniga. Kuigi tegelikult REIT-
regulatsioon on vaga sarnane USA trusti-regulatsiooniga’**, siis valisinvestorite jaoks vGib
osutuda probleemiks see, et see tegemist ei ole oma olemuselt klassikalise REIT-
regulatsiooniga ja vOib olla vBdras. Kui Eestis oleks eraldi REIT-regulatsioon
kinnisvarainvesteeringute jaoks, siis oleks valisinvestorite jaoks lihtsalt mdistetav REIT-
regulatsiooni sisu ja pdhimdte, kuna tegemist on (le maailma aina enam populaarsust koguva
konstruktsiooniga. Samuti ei peeta maailma tasandil Eestis kehtivat usaldusfondi regulatsiooni
maksudiguslikult REIT-i sarnaseks regulatsiooniks. Kui luua Eestis tdiendav REIT-i voi selle
sarnane regulatsioon, siis oleks valisinvestoritel stisteemi kergem mdista, kuna tegemist on
maailmas laialt levinud konstruktsiooniga. Eesti puhul on oluline silmas pidada ka seda, et
tegemist on vaikse riigiga ja REIT-regulatsiooni tutvustamine, mis on tile maailma teada-tuntud
konstruktsioon, oleks vO@imalus kaasata valisinvestorite kaudu rohkem kapitali. Investorite
jaoks muudab REIT-konstruktsioon Kinnisvarainvesteeringud atraktiivseks ja maksustamise
pdhimdtted on selged. Kuna statistikas ei ole Eestis kehtivat usaldusfondi regulatsiooni
késitletud REIT-i sarnase regulatsioonina, siis v@ib inimestele jadda mulje, et Eesti kinnisvara
investeeringuid maksustatakse topelt ja see muudab Eesti kinnisvarafondidesse investeerimise

vélisinvestori jaoks ebaatraktiivseks.

Nagu eelnevalt mainitud, siis erinevalt USA ja UK REIT-regulatsioonist ei kehti
usaldusfondidele piiranguid tegevusvaldkonna, varade ja tulu jaotamise osas. Tegemist on viga
olulise erinevusega ja ilmselt ka peamise péhjusega, miks usaldusfondi ei peeta Eestis REIT-i
sarnaseks regulatsiooniks. Kisimus on selles, kas usaldusfondi jaoks peaks neid tingimusi

tutvustama. Siinkohal on oluline aspekt see, et usaldusfond ei ole mdeldud avalikult

144 eitner, A., Duncan, E. N., US REIT distributions under the fifth protocol, Canadian Tax Journal, 2008,
volume 56, no. 4, Ik 1031.
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kaubeldavaks fondiks, siis ei ole ilmselt tegemist kdige parema vormiga, millest kujundada
REIT-konstruktsioon. VVoimalus oleks taiendada kehtivat regulatsiooni selliselt, et eksisteeriks
usaldusfondi eriliiki, mille puhul kehtestatakse teatud lisatingimused tegevusvaldkonna, varade
ja tulude osas, aga ilmselt muudaks regulatsiooni sisu raskesti jalgitavaks. REIT-i sarnane
regulatsioon oleks v@imalik Eestis luua lepingulise investeerimisfondi ja usaldusfondi
maksuregulatsioonide kombineerimisel selliselt, et uue loodava fondi puhul, nimetame seda siis
hetkel naiteks kinnisvarafondiks, oleks sarnaselt usaldusfondile maksukohustus ainult
investoril. Maksukohustus tekkiks siis, kui kinnisvarafond tulu jaotab. Siinkohal oleks mdistlik
kehtestada sarnaselt USA ja UK regulatsioonile 90% ulatuses kasumi jaotamise ndue, see
sunnib fondi regulaarselt kasumit jaotama, et riik saaks sellelt stabiilset maksutulu. Ilmselt
oleks vahemalt vélisinvestorite puhul siinkohal maistlik panna kinnisvarafondile sarnaselt USA
regulatsiooniga maksu kinnipidamiskohustus, kuna erinevate riikide maksuresidentide puhul
on keeruline kontrollida tulumaksu maksmist, siis oleks pohjendatud tulumaksu kinnipidamine,

et valtida maksudest kdrvalehoidmist.

Euroopa Liidu liikmesriikidest umbes pooltes on tutvustatud REIT-regulatsiooni digusaktides.
Osad neist on kasutusel sarnaselt Ameerika Uhendriikidega vaga ammusest ajast, samas on ka
palju uusi tulijaid. On ndha, et Euroopa Liidu siseselt on kinnisvarafondidega seotud
regulatsioonid véga erinevad. Nende riikide investorid, kus ei ole REIT-regulatsiooni
tutvustatud on REIT-i tutvustanud riikide investoritega vorreldes ebavordses olukorras. See
toob omakorda kaasa Liidu siseselt kinnisvara investeeringute ja kapitali ebavdrse jagunemise.
Sellele olukorrale v@iks olla lahenduseks Euroopa Liidu tasemel eraldi Uhtse EU REIT-

regulatsiooni loomine.

Eraldi Ghtse EU REIT-regulatsiooni loomise teemaline arutelu on Euroopa Liidu tasandil labi
kédinud. See lahendaks Kinnisvara investeeringute maksustamise ebavdrdsuse ja ebaselguse
probleemi Euroopa Liidu tasandil tervikuna. Kuna Eesti kuulub Euroopa Liitu ja paljud
maksudiguslikud nuansid on reguleeritud Liidu tasandil ja need on kohustuslikus korras Eesti
digusesse sisse kirjutatud, siis oleks Uheks lahenduseks ka Euroopa Liidu tasandil Uhtse
regulatsiooni loomine. Sellisel juhul oleks regulatsioon tihtsem kogu Euroopas. See omakorda
vbimaldaks palju lihtsamalt ja selgemalt Liidu siseseid Kkinnisvarainvesteeringuid. Sellega
kaasneks ka Liidu siseselt kapitali vaba liikumine kinnisvarainvesteeringute puhul. Kui loodaks
tuhtne EU REIT-regulatsioon, siis oleks ilmselt ka investoritel riikides kehtivat
maksuregulatsiooni tunduvalt lintsam mdista, kuna see p&hineks konkreetsel EU REIT mudelil.
Maksudiguslikult lahendaks see probleemi ka Eesti jaoks, kuna kui vdetaks vastu tihtne EU
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REIT regulatsioon, siis ei oleks Eestil vaja tdiendavalt hakata uut maksudiguslikku
regulatsiooni ega konstruktsiooni looma. Euroopa Liidu tasandil loodud regulatsioon tuleks

vaid Eesti maksudigusesse Ule votta.

Kull aga tundub sellise regulatsiooni kehtestamine ebatdenéoline. Arutelu selle loomise teemal
on olnud tdsisemalt tleval 2007. aasta. Sellest on praeguseks moodas juba pea 15 aastat, aga
regulatsiooni loomiseni ei ole endiselt jdutud. Samuti ei ole sellel teemal viimasel ajal aktiivset
arutelu toimunud. Kuigi Ghtse EU REIT-regulatsiooni loomine oleks lahendus ka Eesti 6iguses
puuduva kinnisvarafondide maksuregulatsiooni osas, siis sellel ilmselt lootma jd&da ei tasu ja

vajadusel tuleks pigem siseriiklikult tutvustada kinnisvarafondidele eraldi maksuregulatsiooni.
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KOKKUVOTE

Kdesoleva magistritod peamiseks fookuseks oli tuvastada, millised on REIT thupi fondi
tunnused USA ja UK néitel ja sellest tulevalt vastata uurimiskisimusele, kuidas oleks vajadusel
voimalik sellist regulatsiooni integreerida Eesti maksudigusesse, kui juriidiliselt meil hetkel

sellist fonditliipi maksudiguses ei ole.

Autor peab kaesoleva teema analtiusi ja uurimiskiisimusele vastamist oluliseks Eesti kontekstis,
kuna REIT-i ndol on tegemist ile maailma aina enam populaarsust koguva regulatsiooniga.
Jérjest tutvustavad riigid Ule maailma maksudiguses REIT-tlupi fondi konstruktsiooni ja
nendele kehtestatakse eraldi maksureziim. Eraldiseisva maksureZiimi pohiline eesmédrk on
REIT-i maksulabipaistvus ja tulu maksustamine investori tasandil. Sellega vélditakse nii

siseriikliku kui ka rahvusvahelist topeltmaksustamist.

REIT-konstruktsiooni tutvustati esmalt 1960. aasta Ameerika Uhendriikide maksudiguses.
REIT-idele kehtestati eraldi maksureziim, millega muudeti REIT maksuldbipaistvaks
konstruktsiooniks ja maksustamine toimus ainult investori tasandil. REIT-regulatsiooni ajendas
vastu votma see, et muidu olid labi fondi tehtud kinnisvarainvesteeringud topelt maksustatud,
teatud juhtudel vois esineda ka kolmel tasandil maksustamist. REIT-maksureziimi loomisega
sooviti investorid asetada olukorda, nagu nad oleks investeeringu teinud otse ilma fondi
vahenduseta. Selleks, et ettevote kvalifitseeruks REIT-iks on kehtestatud rida ndudeid, millele
ettevdte peab vastama. REIT-i vara peab olema peamiselt kinnisvara ja tulu parinema
kinnisvaraga seotud tuluallikatest. Lisaks peab REIT védhemalt 90% teenitud tulust iga-aastaselt
investoritele dividendidena vélja maksma. Valja makstud dividendid vdib REIT teenitud tulust

maha arvata. Selliselt vélditakse REIT-ist teenitud tulu topeltmaksustamist.

USA-s on REIT-regulatsioon olnud kasutusel juba pikka aega. Seda on aegade jooksul
muudetud ja kohandatud vastavalt ihiskonna arengule. Ténapéeval on REIT-reziim voi selle
sarnane reZiim kasutusel juba umbes 40 riigis. Uheks neist on niiteks Uhendkuningriigid, mille
autor valis teiseks vordlusriigiks. UK-s tutvustati maksudiguses REIT-regulatsiooni tunduvalt
hiljem, kui USA-s, alles 2007. aastal. Kuigi tegemist on suhteliselt uue regulatsiooniga on
statistikast ndha, et UK REIT-regulatsioon on olnud edukas ja moodustab Euroopa

Kinnisvaraturust suurima osa, seda nii turukapitalisatsiooni kui ka arvukuse osas.
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USA ja UK regulatsioonide vahel on kill moned erisused, aga nende eesmérk ja pdhimdte on
samad. Eestis ei ole maksudiguses eraldi regulatsiooni, mida saaks nimetada REIT-iks voi selle
sarnaseks regulatsiooniks. Kull aga on Eestis erireeglid lepingulise investeerimisfondi ja
aktsiaseltsifondi kinnisvaratulu maksustamise osas. Eesti maksudigusliku regulatsiooni
kohaselt on lepingulise investeerimisfondi ja aktsiaseltsifondi Eestis asuvalt kinnisvaralt
teenitud otsene ja kaudne tulu maksustatud fondi tasandil. Investori tasandil tdiendavata
maksustamist ei toimu. Siin seisneb probleem selles, et kuna lepinguline investeerimisfond ei
ole juriidiline isik, siis TUMS § 17 Ig 1 kohaselt on lepingulisest investeerimisfondist
osakuomanikule tehtavad véljamaksed intressid, seega lepinguline investeerimisfond muudab
tulu liiki. Samuti muudab tulu liiki aktsiaseltsi fond, mille maksustamisel kohaldatakse tldiselt
tavalise thingu maksureegleid, erandiks on Eestis asuvalt kinnisvaralt teenitud tulu, mille puhul
kehtivad lepingulise investeerimisfondi maksustamise reeglid. Aktsiaseltsifondi puhul on
tegemist juriidilise isikuga, seega saab aktsiaseltsi fond tulu vélja maksta dividendides.
Dividende ja intressi, mida fond investorile maksab on maksustatud fondi tasandil, siis v8ib
tekkida olukord, kus vélisriigi investor ei saa fondi tasandil makstud tulumaksu oma koduriigis
maksustamisel arvesse votta. Seetdttu ei saa lepingulist investeerimisfondi ega aktsiaseltsifondi
pidada maksulébipaistvaks ja nende puhul vBib tekkida vélisinvestorite puhul

topeltmaksustamise olukord.

Eesti maksudiguses on 2017. aastast alates uus fondittitip, mis on usaldusfond. Usaldusfond on
usaldusiihinguna asutatud fond. Usaldusfond on taielikult maksul@bipaistev konstruktsioon.
Fondi tulu omistatakse otse investorile. Erinevus USA ja UK regulatsioonidega seisneb
pohiliselt selles, et usaldusfondil ei ole piiranguid ainult kinnisvaraga tegelemise osas, fondi
tulu maksustatakse investori tasandil téies ulatuses, olenemata sellest, kas see jaotatakse vOi
mitte ja usaldusfond on téielikult maksulabipaistev ning tulu maksustatakse investori tasandil
sama tululiigi satete alusel. Usaldusfondi puhul seisneb probleem selles, et see ei ole mdeldud

avalikult kaubeldavaks fondiks.

Uheks vBimaluseks Eestis tutvustada maksulabipaistvat fonditiiiipi, mis oleks sarnane USA ja
UK REIT-regulatsiooniga, on luua eraldi fonditliip, mis on kombineeritud usaldusfondi ja
lepingulise investeerimisfondi regulatsioonidest. See uus fonditiilip, nimetame seda hetkel
kinnisvarafondiks, peaks olema md&eldud avalikult kaubeldavaks. Fond peaks olema
maksulabipaistev, see tdhendab, et maksustamine toimub investori tasandil. Maksukohustuse
tekkimise ajaks oleks fondi poolt tulu jaotamise hetk. Tulenevalt sellest, et fond on
maksulabipaistev ja maksukohustus investoril tekib kasumi jaotamisel, siis oleks mdistlik
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kehtestada ka aastas 90% kasumi jaotamise ndue. Uhest kiiljest on tegemist maksulabipaistva
konstruktsiooniga, aga iga-aastase 90% ulatuses kasumi jaotamise ndudega tagab riik selle, et
riigile laekub stabiilselt tulumaksu. Kindlasti oleks mdistlik kehtestada ka fondile véhemalt
vélisinvestorite puhul kinnipidamiskohustus. Kuna valisinvestorid vdivad olla périt erinevatest
riikkidest, siis oleks maksukohustuse téaitmise kontrollimine dlimalt suur koormus.
Kinnipidamise kohustuse panemine oleks Gigustatud maksude tasumisest kdrvalehoidmise
valtimiseks. Ja loomulikult tuleks fondile kehtestada tingimused varade ja tulude osas, nagu
UK ja USA regulatsioonides. Sellisena ndeb autor thte véimalikku lahendust, kuidas Eesti

maksodigusesse tuua tle maailma véga laialt levinud maksuldbipaistev REIT-konstruktsioon.

REIT-konstruktsiooni loomine on labi kainud ka Euroopa Liidu tasandil. Arutletud on thtse
EU REIT-konstruktsiooni loomist. Praegu on Euroopa Liit olukorras kus umbes pooled riigid
on tutvustanud REIT-i vdi selle sarnast regulatsiooni. 78% Euroopa Liidu noteeritud
kinnisvaraturust moodustasid just need riigid, kus on REIT vGi selle sarnane regulatsioon
kasutusel. Selline olukord asetab nende riikide investorid, kus REIT-regulatsiooni kasutusele
vOetud ei ole, ebasoodsasse olukorda. Liikmesriikide vaheline konkurents on moonutatud ja
uhtse  REIT-regulatsiooni puudumine takistab liikmesriikide vahelisi piiritleseid
kinnisvarainvesteeringuid. Uhtse regulatsiooni puudumine on viinud Euroopa Liidu tasemel
olukorrani, kus topeltmaksustamise véltimiseks podrduvad ettevotted maksuparadiiside poole
ja investeeritakse labi kohalike titarettevotete. Uhtse EU REIT-regulatsiooni loomine
lahendaks eeltoodud probleemid. Euroopa Liidu tasandil regulatsiooni kehtestamine, mis tuleb
kohustuslikus korras liikmesriikide digusesse (le votta, on tavaline praktika. Seega ei oleks
Uhtse EU REIT-regulatsiooni loomisel protseduuriliselt mitte midagi erilist. See lahendaks ka
olukorra Eesti jaoks. Sellisel juhul ei peaks Eesti hakkama eraldi maksudiguslikku
konstruktsiooni ega regulatsiooni looma vaid Euroopa Liidu tasandil loodud regulatsioon tuleks

ainult siseriiklikusse digusesse Ule votta.

Kuigi tegemist oleks olulise probleemi lahendusega ja see muudaks ka Eesti olukorra
lintsamaks, siis tundub praegu Uhtse EU REIT-regulatsiooni loomine ebatdenéoline. Arutelu
nimetatud regulatsiooni loomise teemal oli tosisemalt tdstatatud 2007. aastal. Praeguseks
hetkeks on sellest mdodas juba pea 15 aastat ja regulatsiooni loomiseni siiani jéutud ei ole.
Lisaks ei ole viimasel ajal sellel teemal aktiivset arutelu ka toimunud. Seega ei tasuks Eestil
sellele variandile lootma j4&da ja vajadusel tuleks pigem siseriiklikult tutvustada eraldi

maksulédbipaistvat reziimi kinnisvarafondidesse investeerimisel.
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TAXATION OF REAL ESTATE INVSESTMENT FUNDS (ABSTRACT)

Real estate is a very popular asset class that people prefer to invest in. There are many different
ways to invest in real estate. First thing that comes to mind is buying property and renting it
out. But this option is not liquid, and it requires large sums of money. In addition, it requires
time and skills to manage the property. At the same time, you can acquire shares in real estate
investment companies or real estate investment trusts. This is a considerably liquid opportunity
to invest in small amounts in real estate. REITs are companies that invest in, develop, or manage
real estate. The assets included in REITs portfolio may be residential estate, malls, office
buildings, hotels, warehouses, etc. The shares of REITs are generally traded on a recognized
stock exchange.

US adopted a separate tax regime for real estate investment trusts hereinafter REIT. For the
purposes of this separate tax regime REITs are tax transparent. US adopted legislation regarding
REITs tax regime in 1960. UK adopted regulation regarding REITs tax regime in 2007. In both
jurisdictions, company must satisfy organizational, asset and income tests to qualify as REIT
and benefit from favorable tax treatment. Although the details of regulations are somewhat
different in detail, the main idea stays the same, to avoid double taxation of real estate

investments and to provide access for investors to the real estate market in a liquid manner.

Today there are about forty countries that have REIT or REIT like regime in place. REIT regime
popularity is increasing in time. On the grounds of this worldwide growing popularity, author
of this thesis considers it important to analyze the characteristics of REIT-type fund on the
example of US and UK and how to integrate REIT regime into Estonian tax law if such fund-
type de iure does not exist in Estonian tax law. For author it is important to analyze this subject
since taxation of real estate funds and creation of separate regulation for them have not been
discussed in the context of Estonia before. This is rapidly developing field worldwide and since
numerous countries have adopted separate tax regime for REITS, it also should be analyzed in
the case of Estonia to what extent the regulations in force in Estonia coincide or differ from the

regulations in force in the comparison countries.

In Estonia, there are different ways to invest into real estate. Ordinary company can be used for
the purposes of investing in real estate. In addition, investment funds may also be used. Under

Estonian law there are three types of investment funds. Investment fund may be formed as
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common investment fund, public limited fund or trust fund. For all those different investment

fund types, different taxation rules apply.

There is no separate tax regime in Estonia for REITs but in Income Tax Act, there are special
provisions regarding taxation of income from real estate of common investment funds and
public limited funds. According to the Estonian tax law, direct and indirect income earned from
real estate located in Estonia of common investment fund and public limited fund is taxed at
the level of the fund. There is no additional taxation on investor level. However, the problem
here is that since a common investment fund is pool of assets not legal person, according to
Income Tax Act 8 17 (1) monetary payments made to unit-holders on account of common
investment fund are interest, so the common investment funds changes the type of income. The
same problem arises for public limited funds. Public limited funds are generally taxed as
corporation, the difference arises in the taxation of income earned from real estate located in
Estonia. Public limited funds income from real estate is taxed under provisions regarding
taxation of common investment fund. As public limited fund is juridical person, it has right to
distribute dividends under Estonian laws. As the interest and dividends, as different type of
income, paid by the fund to the investor have not been taxed on the fund level, a situation may
arise where a foreign investor cannot take into account the income tax paid at the fund level,
because it is different type of income, for purposes taxation in his home country. And since
income from real estate assets are taxed under the same provisions for common investment fund
and public limited fund, therefore, neither a common investment fund nor a public limited fund

can be considered as tax transparent and may be subject to double taxation for foreign investors.

Estonian tax law has introduced a new fund type in 2017, trust fund. Trust fund is a fund which
is established as a limited partnership. The trust fund is completely tax-transparent structure.
The fund’s income is allocated directly to the investors. The main difference between the trust
fund and UK and US REITSs is that for trust funds there are no restrictions regarding real estate,
its income is fully taxed at the investor level, whether it is distributed or not, and the trust fund
is completely tax-transparent and income is taxed at investor level under the same income type.

The problem with trust fund is that it is not intended to be a publicly traded fund.

One way to introduce a tax-transparent fund type in Estonia that is similar to the UK and US
REIT regulations, it to create a separate fund type that is combined with the regulations of a
trust fund and a common investment fund. This new type of fund, for purposes of this thesis

called a real estate fund, should be publicly traded. The fund should be tax transparent, meaning
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that the tax liability is only at the level of the investor. The tax liability would arise from the
distribution of income by the fund. Due to the fact that the fund is tax transparent, and the tax
liability of the investor arises from the distribution of profits, it would be reasonable to impose
a requirement of 90% annual profit distribution. On the one hand, it is a tax-transparent
structure, but on the other hand the 90% annual profit distribution requirement ensures that the
state receives a stable income tax. It would certainly be reasonable to impose a withholding
obligation on the fund, at least for foreign investors. As foreign investors may come from
different countries, it would be extremely burdensome to monitor compliance with the tax
liability. The imposition of a withholding obligation would be justified in order to prevent tax
evasion. And , for sure, the fund should be subject to asset and income tests, as in UK and US
regulations. As such, the author sees a one possible way how to bring a very widespread tax-
transparent REIT regime into Estonian tax law.

The discussion on creation of the REIT structure has also taken place at the level of the
European Union. It has been discussed to create a single EU REIT structure. The European
Union is currently in a situation where about half of the countries have introduced REITs or
similar regulations. 78% of the real estate market listed in the European Union was made up of
those countries where REITs or similar regulations are in use. This situation puts investors in
countries where REIT regulation has not been introduced at a disadvantage. Competition
between Member States is distorted, and the lack of uniform REIT regulation hinders cross-
border real estate investment between Member States. The lack of uniform regulation at EU
level has led to a situation where companies turn to tax havens and invest through local
subsidiaries to avoid double taxation. The creation of a single EU REIT regulation would solve
the above problems. It is common practice to introduce regulation at EU level, which must be
transposed into national law of Member States. Thus, there would be nothing procedurally
special in creating a single EU REIT regulation. This would also solve the problem for Estonia.
In such a case, Estonia should not start creating a separate tax regime or regulation, but the
regulation created at the level of the European Union should only be transposed into national

law.

Although this would be a solution to an important problem and would also make the situation

in Estonia easier, the creation of a single EU REIT regulation now seems unlikely. The debate

on the creation of this regulation was raised more seriously in 2007. By now, almost 15 years

have passed and no regulation has been reached so far. In addition, there has been no recent

active debate on this matter. Therefore, Estonia should not rely on this EU to create a single EU
66



REIT regulation and, if necessary, a separate tax-transparent regime for investing in real estate

funds should be introduced at national level.
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