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Renewable Electricity Auction





















































Power-Purchase
Agreements ehk 
pikaajalised 
elektriostulepingud



Mis asi on PPA?
ENG: Power purchase agreement

Leping

Pooled: 

tootja + elektri lõpptarbija

tootja + „utility“ + elektri lõpptarbija

Taastuvast allikast toodetud „elektri“ 

ost/müük

Pikaajaline (5+ aastat)



Ostja vaade

• kulukindlus 

(elektri hind)

• keskkonnajalajälg

• ESG

Miks PPA sõlmida?

Tootja vaade

• tulukindlus 

(müügitulu)

• projekti 

finantseerimine

Pilt: Spotify



Allikas: Pexapark European PPA market outlook 2024

https://pexapark.com/european-ppa-market

PPA-de populaarsus 

on tõusuteel

https://pexapark.com/european-ppa-market


Erinevad PPA 
mudelid



1) „Otseliini“ PPA

Ostja avatud tarnija
avatud tarnija = elektri müüja ja bilansihaldur

Ostja
- ostab tootjalt elektrit

Tootja
- müüb ostjale elektrit 

- annab ostjale päritolutunnistused

Avatud 

tarne 

leping

PPA GO-d

• Füüsiline tarne

• Tootmisseade ja tarbimiskoht 

asuvad üksteise lähedal (nt 

katusel, kinnisasjal)

• Aitab vähendada võrgust 

ostetava elektri kogust ja 

võrgutasusid

• Tootmise ülejäägi müük 

võrku

• PPA vorm: elektri 

müügileping, seadmete 

rendileping vms



Avatud tarnija
- tagab füüsilise tarne ostja tarbimiskohas

- müüb puudujääva/ostab ülejääva koguse 
avatud tarne raames

Ostja 

(tarbimiskoht)

Tootja
- müüb ostjale elektrit 

- annab ostjale päritolutunnistused

PPA1

Ostja
- ostab tootjalt tootmisseadmega toodetud elektri (PPA1)
- müüb tootjalt ostetud elektri samas punktis koheselt edasi 

avatud tarnijale (PPA2)

PPA2

Avatud tarne 

leping

2) „Sleeved“ PPA mudel
• Kui tootmisseade ja 

tarbimiskoht pole omavahel 

ühendatud

• Füüsiline tarne avatud tarnija 

vahendusel

• PPA vorm: 

• kaks back-to-back PPA-d 

+ avatud tarne leping 

puudujäägi katmiseks; või

• muu kombinatsioon 

avatud ja määratud tarne 

lepingutest 

GO-d



3) Finants PPA

Ostja avatud tarnija
avatud tarnija = elektri müüja ja bilansihaldur

Ostja
- kompenseerib tootjale hinnavahe, kui börsihind on madalam 

kui lepingu hind

Tootja
- annab ostjale päritolutunnistused

- kompenseerib hinnavahe, kui börsihind on kõrgem kui 
lepingu hind

- müüb toodetud elektri turule eraldi muu lepingu alusel

Elektri 

ostuleping

PPA

hinnavahe

leping
GO-d

• Elektri füüsilist tarnet ei toimu

• Üksnes rahalised arveldused 

+ GO-de üleandmine

• PPA vorm: hinnavaheleping 

vms finantsinstrument

• NB! lepingule võib kohalduda 

finantsregulatsioon (VPTS, 

MIFID II, EMIR) – tegevusloa 

ja raporteerimise kohustused?



Millega veel 
arvestada PPA 
sõlmimisel?



Kes on 
lepingu 
vastaspool?



Kas lepingu täitmine on jõukohane?



Lepingu 
checklist

PPA mudel

• füüsiline

• finants

Kogused

• pay-as-produced

• baseload

Tarnekoht

• Eesti

• välismaa

Hinnamudel

• alused hinna 
muutmiseks

Tähtajad

• tootmise algus

GO-d

• eraldi tasu eest?

Finantsvõimekus ja 
krediidirisk

• tagatised

• aruandlus

• default tagajärjed

Tootmisseade

• muudatused

• kahjustused/hävimi
ne/ taastamine

Change in law
Lepingu rikkumine ja 
õiguskaitsevahendid

Lepingu tähtaeg

• lepingu sõlmimisest

• tootmise algusest

Lepingu ennetähtaegne 
lõpp

• hüvitised

• tootmisseadme 
väljaost

Vastutuse välistused 
ja piirangud

Change of control Vääramatu jõud Kindlustus

Kohalduv õigus
Vaidluste 

lahendamine
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Kaspar Endrikson
Soraineni energeetika valdkonna juht



Erinevad 
rahastamis-
võimalused –
IPOst laenuni



Bilansi vastu rahastamine
Projekti-

finantseerimine

Omakapitali 

investeeringud
Võlakapital Laen

Projekti-

võlakirjad

Avalik 

pakkumine 

(IPO)

Otse-

investeering
Laen

Võlakirjad 

(Avalik vs 

suunatud 

pakkumine)



Projektifinantseerimise liik Eelised Puudused Projekti sobivus

Laen

Kommertspank

• Kindel laenusumma ja 

hinnastamine

• Paindlikud väljamaksete ja 

tagasimaksete võimalused

• Paindlik muudatuste tegemise ja 

nõusolekute saamise protsess

• Lühiajaline või keskmise pikkusega 

laenuperiood

• Reeglina muutuv intressimäär

• Rangemad kovenandid

Sobib hästi ehituses 

olevatele projektidele, 

mis vajavad perioodilisi 

laenu väljamakseid 

Arengupank vm rahvusvaheline 

finantsinstitutsioon

• Vähem vastuvõtlik 

(geo)poliitilistele riskidele

• Võimekus pakkuda pikemaid 

laenuperioode

• Võimekus pakkuda fikseeritud 

intressimäära

• Rangemad ESG nõuded

• Aeglasem protsess

• Bürokraatlikum muudatuste tegemise ja 

nõusolekute saamise protsess

Sobib hästi nii ehituses 

kui juba töös olevatele 

projektidele arenevates 

riikides

Projektivõlakirjad

Avalik pakkumine

• Laiem investorbaas suuremate 

investeeringute kaasamiseks 

• Pikemad tähtajad fikseeritud 

intressimääraga

• Paindlikumad kovenandid

• Ebakindlus kaasatava kapitali mahu osas

• Ranged avalikustamisnõuded

• Vähem paindlikkust välja-maksete ja 

ennetähtaegsete tagasimaksete osas

• Keeruline muudatuste tegemise ja 

nõusolekute saamise protsess

• Kõrged algsed tehingukulud

Sobib hästi suurtele juba 

töös olevatele 

projektidele arenenud ja 

ettenähtava 

keskkonnaga riikides

Suunatud pakkumine

• Lai investorbaas 

• Pikemad tähtajad fikseeritud 

intressimääraga

• Paindlikumad kovenandid

• Ebakindlus kaasatava kapitali mahu osas

• Ranged avalikustamisnõuded

• Vähem paindlikkust välja-maksete ja 

ennetähtaegsete tagasimaksete osas

• Võimalik keeruline muudatuste tegemise ja 

nõusolekute saamise protsess

• Kõrged algsed tehingukulud

Sobib hästi juba töös 

olevatele projektidele 

arenenud keskkonnaga 

riikides



Projekti laenuvõimelisus (bankability)

Tehniline 
teostatavus

Finantsiline 
eluvõimelisus

Tugev lepingute 
struktuur ja 
tagatispakett

Sobiv riskide 
jagunemine 
projektiosaliste vahel

Projekt peab olema 

laenuvõimeline



Laenuvõimelisuse võtmeteemad 

Ehituse valmimise lepinguline ülesehitus

Üks EPC leping (s.t. vastutus ühel lepingupartneril) fikseeritud hinna ja 

valmimistähtajaga

või

Mitu lepingut tarnijate ja ehitusfirmadega

Lepingupartnerite kogemus ja võimekus

Rahavoogude tagatus ja stabiilsus

PPA lepingud ei pruugi olla tootjatele lihtsasti kättesaadavad

Projektifinantseerimine ilma rahavoo tagatiseta (on fully merchant basis) on siiski 

võimalik (nt  EBRD) – mitte off-shore tuuleparkide puhul

CfD skeemide olemasolu ja kättesaadavus? 

nn cash sweep lahendused?



Laenuvõimelisuse võtmeteemad 

Due diligence

Oluline on finantseerijate tingimusi teada juba varases faasis

Tehniline, juriidiline ja regulatiivne, maksude ja finantsmudeli audit, kindlustus

Otselepingud (direct agreements) kõigi oluliste lepingupartneritega

Laenuandjad soovivad lepingusse astumise võimalust vajadusel projekti efektiivseks 

ülevõtmiseks

Tegemist kohalike lepingupartnerite jaoks ebatavalise kontseptsiooniga – rohkem aega 

läbirääkimisteks

Praktikat jõustamise osas väga vähe ka kogenud laenuandjatel, aga lepinguliselt võimalik 

kokku leppida

Vastavus keskkonna-alaste nõuetega

Täiendav kulu ja administratiivkoormus

Rahvusvaheliste finantsinstitutsioonide ootused ületavad kohaliku seaduse nõudeid



Energiaprojektide 

tagatised kahe Balti 

projekti näitel

Tagatised



Osapant

Kontode pant

Kommertspant

Hüpoteek

Erinevad nõuete pandid:

Junior laenuandja nõuded

Nõuded kindlustusandjate vastu

Taastuvenergia toetuse nõuded süsteemihalduri 

vastu 

Erinevatest lepingutest tulenevad garantiinõuded

Müügilepingutest tulenevad nõuded

Varalised nõuded O&M lepingutest

Varalised nõuded Market Access lepingust

Case study 1 - päikesepark



Osapant

Kontode pant

Kommertspant

Maakasutusõiguste pant

Erinevad nõuete pandid:

Grupisisesed nõuded (s.h osaniku laenust tulenevad 
nõuded)

Nõuded kindlustusandja vastu

Nõuded edasikindlustusandja vastu (pantijaks 
kindlustusandja)

Erinevatest lepingutest tulenevad garantiinõuded

Müügilepingust tulenevad nõuded

Kõik varalised nõuded kõigist projektilepingutest

Kõik mittevaralised nõuded projektilepingutest

Otselepingud (direct agreements)

Case study 2 - tuulepark



Kätlin Krisak
Soraineni finants- ja kindlustusõiguse tiimi juht



Kohvipaus



Panga vaade energiaprojektide finantseerimisele
Anneli Ivanov | Projektifinantseerimise juht

AS SEB Pank

22. mai 2024
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Finantseerimise tüübid
Fundamentaalselt erinevad lähenemised – bilansipõhine vs projektifinantseerimine
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Bilansipõhine finantseerimine Projektifinantseerimine

Kättesaadavus Võimalik väga tugeva bilansiga (krediidireitinguga) suurettevõtete puhul Kättesaadav ka väiksematele ja alustavatele ettevõtetele

Finantseeritav ettevõte Emaettevõte Projekti varasid omav SPV

Finantseeringu suurus Madalam Maksimaalne võimendus, minimaalne omakapitali osakaal

Maksegraafik ja 
tagasimakseallikas

Sageli ilma graafikuta (bullet), peamine allikas refinantseerimine
Kujundatud vastavalt prognoositavale rahavoole ja vara elueale, 
peamine allikas projekti rahavoog

Hinnastamine Grupi riskitaseme järgi Konkreetse projekti põhiselt

Tagatis ja nõudeõigus
Tagamata või (osaliselt) tagatud
Finantseerijal on nõudeõigus emaettevõtte vastu

Tüüpiliselt tagatud kogu SPV varadega
Eraldatud (ring-fenced) ilma nõudeõiguseta emaettevõttele

Eritingimused
Sageli limiteeritud mahus, peamine piirang grupi koguvõimendus ja 
omakapitali osakaal

Tihe eritingimuste pakett, peamine piirang laenuteeninduse 
kattekordaja 

Näide energeetikast



Projektifinantseerimine
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Laenu suuruse määramine (debt sizing)

✓ Varapõhine lähenemine

✓ Laenu suurus max ... EUR/MW

✓ Omakapitali osakaal min ...%

✓ Toodangu / rahavoo põhine lähenemine

✓ Laenu suurus max ... EUR/MWh

✓ Võimenduse suhtarvud

✓ Laenusumma / EBITDA

✓ Laen / vaba rahavoog

✓ Laenuteeninduse kattekordaja (DSCR) 

✓ Lepingulise rahavoo puhul (nt PPA) puhul madalam

✓ Tururiski osakaalu suurenedes kõrgem nõutav DSCR tase

Toodangu arvestus

P90 P50

Tüüpiline projektifinantseerimise struktuur

SPV

Omanik(ud) / 
investor(id)

Regulaator

Klient / 
kliendid

HankijadEhitaja

Operaator

Pank / 
pangad

Osanike leping



Tuulepargi finantseerimise eeltingimused
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Panga infonõuded

✓ 2 tuuletingimuste raportit sõltumatutelt nõustajatelt

✓ tootlikkus - energy yield assessment

✓ Baltikumis oleme aktsepteerinud ühte sõltumatut raportit

✓ Tuulemõõtmised min 1a mastimõõtmine/lidar

✓ Tehniline due diligence

✓ Turbiini sobivus konkreetsele projektile

✓ Lepingute ülevaatus

✓ Keskkonnamõju hinnang

✓ Vastavus Equator Principles põhimõtetele

✓ Juriidiline due diligence

✓ Seadusandlus / õigusruum

✓ Projekti lepingud

✓ Finantsmudeli audit (võimalusel)

✓ Baltikumis oleme aktsepteerinud ka auditeerimata kliendi 
finantsmudelit

✓ Kindlustuse due diligence või kindlustusmaakleri kinnitus kindlustuskatte 
piisavuse osas

Riskijuhtimise raamistik finantsasutustele – keskkonna ja sotsiaalsete 

riskide hindamise ja juhtimise printsiibid

Kehtivad liitunud pankadele projektifinantseerimisel üle USD 10m 

laenusumma puhul

Sätestab miinimumnõuded projektidele



Energia ostu- ja müügileping (PPA)

✓ Vastavalt toodangule (pay-as-produce) vs baasvõimsus (baseload)
✓ Alatoodangu riskid baseload PPA puhul

✓ Toodangu maht kuu-, päeva- või tunnipõhine toodangumaht
✓ Referentshind (süsteemihind vs hinnapiirkond)
✓ Efektiivne hind (Capture price)
✓ PPA vastaspoolel tavaliselt nõutav investeerimisjärgu krediidireiting 

(Baltikumis võib olla ka madalam)
✓ PPA-ga kaetud 60-80% projekteeritavast P90 toodangumahust

Finantseerimine erinevate müügitingimuste korral
Madalam tururisk võimaldab kõrgemat võimendust vice versa
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Toetusskeemid

✓ Hinnavaheleping (CfD), hinnapõrand, hinnakoridor
✓ Kuu-, päeva- või tunnipõhine arvestus – lepinguline vs efektiivne hind

✓ Tulevikus 15 min?
✓ Indekseerimine inflatsiooniga
✓ Eestis viimastel oksjonitel 12a periood, tunnipõhine hinnapõrand 

✓ Maksimaalne toetussumma 20 EUR/MWh, ei kehti negatiivse 
hinnaga tundidel

✓ Hinnapõranda arvestus – elektrihinnale ….% juurde, keskmise 
hinnakurvi kasutus või jätta arvestamata?

Börsihind

✓ Hinnavolatiilsus, sh negatiivsed hinnad
✓ Keeruline koostada „tavapärast“ laenu tagasimaksegraafikut rahavoo 

volatiilsuse tõttu
✓ Sculpted schedule ja/või cash sweep

✓ Konsultandid koostavad kõrge, keskmise ja madala hinnakurvi
✓ Pank arvestab madala hinnakurvi või madala ja keskmise hinnakurvi 

keskmisega

Keskmine elektri hind 
Apr-2024

Efektiivne hind (päike)
Apr-2024

Allahindlus päike vs turg

95 EUR/MWh 58 EUR/MWh -39%

Näide: Finantseerimine oodatava Eesti riigi vähempakkumise 
oksjoni korral

✓ 12-aastane CfD leping – garanteerib kindla hinna
✓ Kuni 20a laenugraafik – maandamata hinnarisk pärast 12.aastat

✓ 11.aastal vajalik sõlmida PPA ja /või lisada cash sweep tingimus 
laenulepingusse



Teisi taastuvenergeetika finantseerimise võimalusi
Finantseerimisstruktuurid sobivate energiamüügi lepingute puudumisel arenenud turgudel
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Ehituse finantseerimine (construction financing)

✓ Lisaks tavapärastele eeltingimustele täiendavad piiravad tingimused

✓ Laenu tähtaeg COD + 2a

✓ Tagasimaksed omanikule pole lubatud

✓ Omafinantseeringu määr kõrgem (40-50%) kui projektifinantseerimise puhul

✓ Refinantseerimise eeldus tulevikuks

✓ Refinantseerimine PPA sõlmimisel – eeldab likviidset PPA turgu

✓ Refinantseerimine investori rahaga, kes aktsepteerib tururiski (nt 
fondid)

Portfelli finantseerimine (portfolio financing)

✓ HoldCo tasemel, aga võlg edasi laenatud SPV-desse

✓ Lisaks tavapärastele eeltingimustele täiendavad piiravad tingimused

✓ Laenu tähtaeg 3 - 5a

✓ Iga projekti SPV annab finantseeritavale holding-ettevõttele garantii

✓ Võimalus finantseeritava portfelli alla projekte juurde lisada (debt accordion)

✓ Portfelli finantseerimine eeldab head diversifitseeritust (energialiigid, 
hinnapiirkonnad)



Paindlik energia - BESS
Kombineeritud energialahendused aitavad maandada hinnariski
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BESS (Battery Energy Storage System)

✓ Taastuvenergia plahvatuslik areng → kasvav hinnavolatiilsus ja võrgu sageduse 
tagamise keerukus → vajadus energia salvestamiseks

✓ BESS lahenduste kaks peamist tuluallikat

✓ Sagedusturg (FRR – fast frequency reserve)

✓ Turuarbitraaž (päev-ette-turg)

✓ Lisaks energia hoiustamine – salvestamine kui võrgu läbilaskevõimsus piiratud 
ja bilansienergia hinna maandamine

✓ Raskesti prognoositavad kulud, sh regulatiivse keskkonna riskid

✓ Vara väärtuse hinnang raskendatud – eluiga, degradeerumine,  tehnoloogiline risk, 
piiratud ajalugu

✓ UK turg: võimsustasud alates aastast 2020 põhivõrgu poolt (5-10a lepingud) ja 
hinnapõrand suurte energiaettevõtete poolt → pankadel võimalik finantseerida, 
teatud tururiski komponent on aktsepteeritav

✓ Paljudel turgudel BESS finantseeritud omakapitali ja/või toetustega, mõni pank võib 
rakendada LTV (loan-to-value) baasil lähenemist

✓ Baltikumis avaneb turg 2025.a kui võrk desünkroniseeritakse RU võrgust

✓ Soomes ja Rootsis praegu mitmeid BESS projekte ehituses → „mullistumise“ oht?

✓ Päike + salvestus

✓ Päike + tuul + salvestus

Päikeseenergia efektiivne hind Eesti turul tootmise kasvades

Päikeseenergia hinnapreemia vs turg

Päikeseenergia osakaal turul

22%

11%

-3%

-9%

-30%

-17% -18%

-22%

-15%

-6%
-4%

-29%
-26%

-8%

-12%

-20%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr

2023 2024
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SEB sektoripoliitika
Taastuvenergia valdkonna poliiitka (VEEBILINK)

Sektoripoliitika teemad

Elutsükli emissioonid Keskkonnajuhtimise süsteem

Bioloogiline mitmekesisus Tarneahel

Koostöö kohaliku kogukonnaga Utiliseerimine elutsükli lõpus

https://www.seb.ee/sites/default/files/document/Renewable_Energy_sector_policy_2023_EE.pdf


EUR 225.0m 
Green Loan

Renewable energy

Jan 2023

EUR 1.7m 
Green Loan

Renewable energy

Nov 2020
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SEB Baltikumis
Üha suurenev rohefinantseeringu portfell 

Valik taastuvenergia rohefinantseerimise tehinguid Baltikumis

EUR 100.0m 
Green Loan

Renewable energy
Clean transportation

Nov 2022

Confidential 
Green Loan

Renewable energy

Sep 2021

EUR 28.0m 
Green guarantees

Renewable energy

Year 2023

Confidential 
Green Loan

Renewable energy

Mar 2024

EUR 3.5m 
Green Loan

Renewable energy

Nov 2020

EUR 10.2m 
Green Loan

Renewable energy

May 2021

EUR 2.7m 
Green Loan

Renewable energy

Mar 2022

EUR 2.7m 
Green guarantees

Renewable energy

Jul 2022

EUR 1.65m 
Green Loan

Renewable energy

Oct 2022

EUR 75.0m 
Green Loan & guarantees

Renewable energy

Jul 2023

EUR 14.0m 
Green Loan

Renewable energy

Nov 2023

EUR 8.12m 
Green Loan

Renewable energy

Dec 2023

EUR 42.0m 
Green Loan

Renewable energy

Jan 2024



Tänan!
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Jätkusuutliku ja 
rohelise 
finantseerimise 
instrumentidest



Mis on jätkusuutlik finantseerimine?

• Suunatud keskkondlikult või sotsiaalselt kasulike 

(jätkusuutlike) tulemuste saavutamisele. 

• See sfäär hõlmab rohelisi võlakirju ja laene, 

jätkusuutlikkusega seotud võlakirju ja laene, 

üleminekulaene ja kombineeritud finantstooted. 

• ESG printsiipide arvestamine finantseerimisotsuste 

tegemisel.



Statistikast



instrumendid

Jätkusuutlik finantseerimine



Mittekapitaliväärtpaberid

• Erineva värvi, kuju ja suurusega 

instrumendid.

• UoPB, SLB

• Rõhk on projektil, mitte emitendil.

• Võlakirjatingimused:

• Kõik algab eesmärgist – miks raha 

kaasatakse?

• Kuidas ja kuhu raha kasutatakse?

• Kuidas toimub kontroll raha 

kasutamise üle?

• Kuidas investoreid teavitatakse?



Jätkusuutliku finantseerimise raamistik 

• Raamistiku olemasolu näitab ettevõtte pühendumust 
jätkusuutlikkusele.

• Raamistikus avaldatud info suurendab huvigruppide silmis 
usaldusväärsust.

Usaldusväärsus ja 
reputatsioon

• Raamistik kohustab ettevõtteid looma selged ESG juhtimise 
struktuurid ja riskijuhtimise poliitikad.

• ICMA, EUGBS annavad suunised/reeglid raporteerimiseks.ESG riskide juhtimine

• Investorid on suurema surve all (ühiskondlik, regulatiivne) juhindumaks 
otsuste tegemisel ESG kriteeriumitest – samas on keeruline infot 
saada.

• Turu suurenenud huvi jätkusuutlike investeeringute vastus
• Jätkusuutlik „preemia“

Suurenenud ligipääsetavus 
kapitalile



Rohevõlakiri (green bond)

• Rohevõlakirju määratletakse 

nende keskkonnasõbralikkuse 

järgi.

• Rohevõlakirjade emiteerimisest 

saadud vahendeid kasutatakse 

keskkonnaprojektide jaoks. 

• ICMA standard, Euroopa 

rohevõlakirja (EuGB) standard 



Sotsiaalne võlakiri (social bond) ja 
jätkusuutlikkuse võlakiri (sustainable bond)

• Sotsiaalseid võlakirju määratletakse nende sotsiaalse aspekti kaudu.

• Selliste võlakirjade emiteerimise käigus kaasatud vahendeid 

kasutatakse sotsiaalprojektide tarbeks, näiteks toidujulgeolek, 

taskukohaste eluasemete tagamine, kriitilise infrastruktuuri loomine 

(puhas vesi, transport).

• ICMA standard

• Jätkusuutlikkuse võlakiri on instrument, millest saadud vahendeid 

kasutatakse selliste projektide rahastamiseks, mis kätkevad nii rohelisi kui 

ka sotsiaalseid aspekte. 

• ICMA standard, osaliselt EuGB.



Jätkusuutlikkusega seotud võlakirjad 
(sustainability-linked bonds)

• Erineb teistest võlakirjadest ülesehituse poolest. 

• Võlakirjad, mille finants- ja/või struktuurilised omadused võivad varieeruda sõltuvalt 

sellest, kas emitent saavutab eelnevalt määratletud jätkusuutlikkuse/ ESG 

eesmärgid.

• Tingimustes määratakse kindlaks (i) mõõdikud (KPI); (ii) eesmärgid (SPT); (iii) millal 

ja kuidas neid mõõdetakse; (iv) raporteerimiskohustus; ja (v) mis on eesmärkide 

täitmata jätmise tagajärg. 

• Erinevalt GSS võlakirjadest ei ole tarvis määrata, mis otstarbel vahendeid 

kasutatakse – seda võib kasutada üldisel äriarenduslikul eesmärgil. 

• Intressimäära sõltuvus eesmärkide täitmisest. 

• Eel- ja järelhindamine.



Miks kaaluda jätkusuutlike võlakirjade 
emiteerimist?

• Jätkusuutlikku märgisega võlakirjad võivad aidata uusi investoreid 

ligi meelitada, rõhutades samal ajal emitendi jätkusuutlikkuse 

eesmärke. 

• Jätkusuutlikkuse „preemia“ - tuleneb sellest, et nõudlus 

jätkusuutlike võlakirjade järele on praegu suurem kui kogu 

jätkusuutlike võlakirjade pakkumus. See suundumus on kõige 

selgem järelturgudel. 

• Täiendavaks eeliseks on suurenenud nähtavus ja tähelepanu 

emitendi jätkusuutlikkusele.



Laenud

• Sarnane loogika võlakirjadega. 

• Vahendite kasutamise eesmärk. 

• Jätkusuutlikkusega seotud laenu puhul 

kohustus täita eesmärk ja tagajärjed, kui 

eesmärke ei täideta (näiteks intressi tõus). 

• Erinevus võlakirjadest: ei ole avalik, 

raporteerimisnõuded leebemad, seega 

paindlikum lahendus eelkõige SME-dele. 

• EBA, LMA juhendid. 



Oliver Ämarik
Soraineni finants- ja kindlustusõiguse ekspert



Paar lugu 
maksudest –
investeeringutes 
osalemine, 
võlakirjade 
struktuur ja debt 
push down`i seis



Esimene lugu emitendile

Võlakirja väga vabad 

lunastamise tingimused 

tekitavad segaduse 

maksustamisel
RAHA 

KAASAJA

EESTI 

INVESTOR

VÄLISINVESTOR

Miks? Kui intressimakse tingimused on väga

vabad (nt ujuv tagasimaksetähtaeg), võivad

need olla rohkem kasumijaotise kui intressi

lõhnaga.

Intressi saamisel ei peaks ei emitent ega

välisinvestor Eestis mingit maksu maksma,

äriühingust Eesti investor saab tulumaksu edasi

lükata ja reinvesteerida enne makse.

Maksuüllatus – kasumijaotis (MTA

seisukoht). Ootamatu 20% (22%) ettevõtte

tulumaksukohustus Raha Kaasaja tasandil.

Topeltmaks välisinvestori jaoks.



Teine lugu finantseerijale

Kas debt push down’i 

finantseerimine on nüüd 

maksustatav? 

SPV Finantseerija

Projekti 

Omandaja

Target (projekt)

Müüja

LAENOSTUHIND

Kohustus & raha ühinevad



Teine lugu finantseerijale

Kas debt push down’i 

finantseerimine on nüüd 

maksustatav? 

Finantseerija

Projekti 

Omandaja

Target (projekt)

Müüja

LAENOSTUHIND

SPV
LAEN 

TAGASI

MAKS?Senine aastateülene praktika. Maksustatakse

ainult kuritarvitusi – SPV tegemisel ja

ühendamisel puudub põhjendus, Projekti

Omandaja saaks laenu võtta ka ise.

MTA koostab juhendit. Laenu tagasimakse kui

kasumijaotis (dividend vs ettevõtlusega

mitteseotud kulu). Siiski - idee on maksustada

ainult kuritarvitusi. Võti tehinguosaliste jaoks:

SPV vajalikkuse põhjendamine muudel kui

maksukaalutlustel.



Dr Kaido Künnapas
Soraineni maksuõiguse tiimi juht







oliver.amarik@sorainen.com

kaspar.endrikson@sorainen.com kaido.kunnapas@sorainen.com karlis.Goldstein@kliimaministeerium.ee

katlin.krisak@sorainen.com anneli.ivanov@seb.ee
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