Investeerimisfondide seaduse ja teiste
seaduste muutmise seaduse

eelndu seletuskirja juurde

Lisa 3

MARKUSTE TABEL

Arvestatud/
Mitte-
Nr. Ettepaneku sisu arvestatud/ Rahandusministeeriumi seisukoht
Teadmiseks
voetud
JUSTIHITSMINISTEERIUM
1. 1. Eelndu § 7 p-s 1 ndhakse ette vdimalus teha | Arvestatud Liitumiskontrolli laiendamisest III sambale on

pensioniregistri  pidaja veebilehel isikukoodi vdi
pensionikonto numbri alusel paringuid selle kohta, kas
moni inimene on esitanud avalduse sissemaksete
tegemiseks vabatahtlikku pensionifondi (III sambasse)
voi mitte. Muudatus ldhtub juba kehtivast vdértpaberite
registri pidamise seaduse § 7 1g-st 6!, mille kohaselt peab
olema  vOimalik teha  péringuid  kohustusliku
kogumispensioniga (II sambaga) liitumise kohta.
Seletuskirja punktis 6.8 on 6eldud, et suurt ohtu, mis
sellest toendoliselt voiks tekkida isikute Sigustele ja
vabadustele, ei ole. Lisaks on selgitatud, et sellega
muutub ka III samba liitumiskontrolli péring nn
avaandmeteks, nagu see on praegu Il samba puhul;
muudatus holbustab III sambasse sissemaksete tegemist
todandjate jaoks.

Kindlasti ei saa ndustuda seletuskirja p 3.9 sissejuhatava
lausega ,,eelndus sisalduvad muudatused, vélja arvatud
muudatused, mis puudutavad krediiditeabe edastamist
krediiditeaberegistrisse ja IFS-i lisanduvad
védrteokaristused, ei riiva muudatuste subjektideks
olevate isikute  pohidiguseid  ja -vabadusi
ebaproportsionaalselt. Isikuandmete avalikustamine
ritvab samuti isikute pdhidigusi.

Selgitame — igasugune isikuandmete td6tlemine (sh
avalikustamine) riivab pdhiseaduse (PS) §-s 26
sdtestatud digust eraclu puutumatusele. PS § 11 kohaselt
tohib Oigusi ja vabadusi piirata ainult kooskolas
pohiseadusega. See tihendab, et niisugune piirang peab
olema kooskdlas ka PS § 3 esimese lausega, mille
kohaselt teostatakse riigivoimu iiksnes pdhiseaduse ja
sellega kooskdlas olevate seaduste alusel. Sittes
viéljendatud iildise seadusereservatsiooni pohimdtte jargi
peab pohidigusi puudutavates kiisimustes koik olulised
otsused langetama seadusandja.

Juhime tdhelepanu, et isikuandmete kaitse tildmadruse
(IKUM) kohaselt peab igasugusel andmetootlusel olema
eesmiark. Antud juhul ei ole seaduses ette ndhtud
andmete avalikustamise eesmérki. Eesmérki on
kirjeldatud tiksnes seletuskirjas.

Leiame, et raamatupidajatele ja isikule endale teabe
kittesaadavaks tegemine iildsusele avalikustamise
kaudu ei ole pohiseadusega kooskodlas, sest selleks on
olemas vihem riivavamad meetmed. Néiteks voiks isikul
olla voimalus logida keskkonda sisse autentimisteenuse
kaudu ja enda kohta andmeid vaadata. Raamatupidajatel
voiks péringute tegemiseks olla veebiliides, mille kaudu
paringuid teha.

Lisaks juhime téhelepanu, et IKUM artikli 87 kohaselt
voib isikukoodi tdddelda juhul, kui kasutatakse
asjakohaseid kaitsemeetmeid andmesubjekti diguste ja

praegu loobutud (muudatus eelndust vélja
jdetud).

Eelndusse on lisatud muudatus, millega
kaotatakse ka praegune pensioniregistri pidaja
veebilehel kéttesaadav II samba
liitumiskontroll.

Kui sellise péringu jarele eksisteerib edaspidi
siiski vajadus, kaalutakse tulevikus uue
andmevahetussiisteemi loomist, mis

voimaldaks kitsalt todandjatel teha vajadusel
paringuid, et saada pensioniregistrist andmeid,
mis on vajalikud II samba maksete
kinnipidamiseks voi ka III samba sissemaksete
tegemiseks. Seda eeldusel, et nduded teenuse
kdideldavusele,  juurdepddsu  kontrollile,
kuritarvituste avastamisele,
konfidentsiaalsusele ja andmete terviklikkusele
saavad olema tagatud.




vabaduste tagamiseks. Antud juhul Justiits- ja
Digiministeerium iihtegi kaitsemeedet ei tuvastanud.
Eeltoodud pohjustel palume muudatuse eelndust vilja
jatta.

2. Eelndu § 1 punktidega 159 ja 160 lisatakse
investeerimisfondide seadusesse (IFS) kolm wuut
vidrteokoosseisu (§ 490!, § 490% § 490%. Koikide
koosseisude puhul on sanktsiooniks ette néhtud
filisilisele isikule rahatrahv kuni 100 000 eurot ning
juriidilisele isikule rahatrahv kuni 1 000 000 eurot.
Juhime tdhelepanu, et tegemist on véirteokaristustega,
mis erinevad oluliselt karistusseadustiku (KarS) iildosa
§-s 47 sitestatud ildistest méddradest, milleks on
fiitisilisele isikule rahatrahv kuni 300 trahviiihikut,
juriidilisele isikule rahatrahv kuni 400 000 eurot.
Seletuskirjas tuleb kindlasti viidata diguslikule alusele,
mis annab dJiguse iildosast kdrgemaid rahatrahve
kehtestada ja erandeid luua — selleks on KarS § 1. Samuti
tuleb tildosast erisuse loomist seletuskirjas ka tdiendavalt
pohjendada. Lisaks soovime selgitusi, kas olemuselt ja
sisult on koik kolm wuut védrtegu samasuguse
raskusastmega, kuivord kdigi kolme puhul on ette nahtud
sama maksimaalne karistus.

Arvestatud/
selgitatud

Normid puudutavad alternatiivfondi arvel laenu
andmist tarbijatele. Eelndus on loobutud
vOimalusest anda laenu tarbijatele (direktiiv on
jatnud  liikmesriikidele  valikukoha, kas
tarbijatele fondi arvel laenu andmist lubada voi
mitte). Sellest muudatusest tingituna on
eelndust vilja jidetud ka koik kolm uut
karistusnormi.

3. Kui eelmainitud karistusi vorrelda kehtivas IFSis
olevate karistustega, siis on enamik neist palju kdrgemad
eelndus kavandatutest (nditeks §-d 480 ja 481). Teisalt
leidub IFSis ka véirtegusid, mis on kergema
sanktsiooniga (niiteks §-d 478 ja 479). Seetdttu palume
seletuskirjas selgitada, mille poolest on kolm lisanduvat
vadrtegu viiksema vOi suurema raskusega vorreldes
olemasolevate véiartegudega.

Arvestatud/
selgitatud

Vt selgitust punktis 2.

4. Samuti juhime tdhelepanu, et kui vorrelda eelndus
kavandatavaid sanktsioone krediidiandjate ja -
vahendajate seaduses sdtestatutega, siis nendes
koosseisudes, kus fiilisilisele isikule on ette ndhtud kuni
1 000 000 euro suurune rahatrahv, on juriidilisele isiku
karistus kuni 1 000 000 eurot voi kuni kiimme protsenti
aastasest netokdibest. Palume selgitada, miks eelndus
kavandatavad sanktsioonid ei sisalda alternatiivi ,,v8i
kuni kiimme protsenti aastasest netokdibest".

Arvestatud/
selgitatud

Vt selgitust punktis 2.

5. Seoses lisanduvate véirtegudega mirgime veel, et
kehtiv IFS § 463 sidtestab sunniraha méiédra, mis on
kavandavatest karistusmééradest palju suurem (kuni 5
000 000 eurot, ka fiiiisilise isiku puhul). R6hutame, et
iildiselt kehtib pohimote, et vadrteokaristus kui ultima
ratio on kdige karmim meede, mitte vastupidi.

Arvestatud/
selgitatud

Vt selgitust punktis 2.

6. Taiendavalt palume selgitada, miks IFSi kavandatakse
teise seaduse nouete rikkumised. Leiame, et need
peaksid jdama ikka vastavasse eriseadusesse —
krediidiandjate ja - vahendajate seaduses on eraldi
vastutuse peatiikk olemas. Néiteks kavandatava IFS §
490% 1doike 1 kohaselt on wvastutus ette néhtud
krediidiandjate ja -vahendajate seaduse § 47 1dikes 42
sdtestatud ndude rikkumise eest. Sellisel kujul on normi
adressaadil viga keeruline Oiguspéraselt kdituda: tuleb
jérgida investeerimisfondide seadust, kuid vastutuse
alused tulenevad hoopis teises seaduses kehtestatud
nduetest.

Arvestatud/
selgitatud

Vt selgitust punktis 2.

7. Kehtiva IFSi §-d 463 ja 513!
konsolideeritud raamatupidamisaruandeid erinevalt.
Paragrahvi 463 kohaselt on kogukdive aastane
kogukdive v0i vastav tululitkk konsolideerimisgrupi

késitlevad

Arvestatud/
selgitatud

Vt selgitust punktis 2.




emaettevotja viimase kéttesaadava konsolideeritud
raamatupidamisaruande jirgi. Paragrahv 513! mérgib
sama asja kohta, et kogukéive on 3 kogukiive vdi vastav
tululiik ~ viimase  kéttesaadava  konsolideeritud
raamatupidamise aruande jargi, mille on heaks kiitnud
kdrgeima  taseme  emaettevOtja  juhtimisorgan.
Paragrahvis 463 ei rOhutata korgeima taseme
emaettevotja  juhtimisorgani  heakskiitu.  Palume
selgitada, miks sdnastused erinevad.

8. Palume arvestada kdesoleva kirja lisas esitatud eelndu
ja seletuskirja failides tehtud méarkustega.

Arvestatud

HARIDUS- JA TEADUSMINISTEERIUM

HTM teeb ettepancku tdiendada eelndu seletuskirja
mojuanaliiiisi, tuginedes seletuskirjas juba toodud
sihtrihmade kisitlusele ning selle tdiendamise
vajadusele. Palume katta mone tdiendava haavatava voi
spetsiifilise sihtriihma vaatepunkti.

1. Eelndu puudutab ligikaudu 580 000 II samba ja 180
000 III samba pensionikogujat, sh mirkimisviérset
hulka eakaid ja digitaalselt vihemaktiivseid inimesi,
kellele info esitusviis peab olema arusaadav ja
kasutatav. Teeme ettepaneku tdiendada mdjuanaliiiisi
selgitusega, et kuna pensionifondide uus pdohiteabe
lahendus (vordlustabel) on peamiselt veebipdhine,
tuleb rakendamisel tagada info kéttesaadavus ka
madala digipddevusega pensionikogujate jaoks.

Arvestatud

Seletuskirja on vastavalt tdiendatud.

2. Seletuskiri kirjeldab kiill KAVS ja VOS
kohaldamist, kuid ei ava eraldi mdju haavatavatele
tarbijatele, kuigi laenutoodete iseloom viitab otsesele
mdjule sellele rithmale. Teeme ettepaneku tdiendada
mdjuanaliiiisi lithikese selgitusega, et
alternatiivfondide vOimalusel anda laenu tarbijatele
vOib olla mdju haavatavatele tarbijarithmadele (nt
madala sissetulekuga, noored voi iile-vdlgnevusriskiga
inimesed) ning rakendamisel pdoratakse sellele
eritdhelepanu.

Arvestatud/
selgitatud

Eelndus on loobutud vdimalusest anda laenu
tarbijatele (direktiiv on jatnud liikmesriikidele
valikukoha, kas tarbijatele fondi arvel laenu
andmist lubada voi mitte).

3. Seletuskiri kirjeldab  kiill mdisteid, kuid
kasutaja-tasandi selgituste vajadus on eraldi rohutamist
vaart, kuna muudatus mojutab laia elanikkonna rithma.
Pensionifondide vordlustabeli kasutamisel —vdiks
avaldada paralleelselt ka liihikesed selgitused kasutatud
terminitele (nt ,.edukustasu“, ,passiivne/aktiivne
strateegia“, ,riskitase”), et toetada madalama
finantsteadlikkusega kasutajate arusaamist. Teeme
ettepaneku tdiendada seletuskirja mérkusega, et
pensionifondide ja fondiinvesteeringute terminoloogia
voib olla keerukas ning rakendamisel voiks kasutada
tdiiendavat terminite selgitamise formaati (nt
sonaseletused voi kiirjuhendid).

Arvestatud

Selgitused  lisatakse  tabeli  avaldamisel
Pensionikeskuse veebilehel. Ei vaja seaduse
tasemel reguleerimist. Seletuskirja on vastavalt
tdiendatud.

FINANTSINSPEKTSIOON

1. Eelndu punkt 15 — IFS § 57 16ige 2

IFS § 57 loikest 2 tulenevalt peavad mittekinniste
alternatiivfondide (AIF) ja eurofondide valitsejad fondi
tingimustes vOi pohikirjas sidtestama vdhemalt 2
likviidsusjuhtimise meetmed (LMT). Tegemist on
Finantsinspektsiooni poolt kooskdlastamist vajava
muudatusega. Seletuskiri ega eelndu ei nde ette
mingisuguseid tdiendavaid sitteid, kiill aga tdpsustavad
LMT tingimusi komisjoni médrused (RTS-id), mida

Selgitatud

Direktiiv (EL) 2024/927 ei ole ndinud ette
ileminekusétteid fondivalitseja tegevuse ja

dokumentide  kooskolla  viimiseks  uute
likviidsusriski ~ juhtimise nduetega. Sellest
tulenevalt ei ole ka eelndus selliseid

rakendussitteid ette ndhtud.

Viidatud Komisjoni méiirused (RTS-d) tdesti
artiklis 10 sétestavad, et kuni 16. aprillini 2027




rakendatakse alates 16.04.2026 ja mis ndevad ette, et
enne 16.04.2026 asutatud UCITS/AIF loetakse
madrusega kooskodlas olevaks kuni 16.04.2027 (art 10).
Kas Finantsinspektsioon on odigesti aru saanud, et
fondidel on aega tingimustes LMT-sid sitestada kuni
eelnimetatud ajani, s.o 16.04.2027?

loetakse enne 16. aprilli 2026 asutatud
eurofondid ja mittekinnised alternatiivfondid
médruse  nduetele  vastavaks, aga et
fondivalitseja vdib siiski otsustada ka méairuse
kohaldumise alates 16. aprillist 2026 (mis juhul
tuleks teavitada ka oma finantsjérelevalve
asutust).

Me mdistame kujunenud olukorda selliselt, et
direktiivi tuleks rakendada selle joustumisest, so
16. aprillist 2026, méddruse detailsema
regulatsiooniga  tuleks aga tegevus ja
dokumendid kooskdlla viia hiljemalt 2027. aasta
16. aprilliks.

Fondi dokumentide kooskdlla viimiseks eraldi
ileminekusétet meie hinnangul seega tarvis ei
ole. Vastavalt IFS § 37 ldikele 3 ei ole fondi
tingimuste vOi pohikirja muudatusi vaja
Finantsinspektsiooniga  kooskdlastada,  kui
muudetakse iiksnes neid sétteid, mida fond on
kohustatud muutma tulenevalt &igusaktides
tehtud muudatustest vOi millega tehakse
tingimustes vOi pohikirjas parandusi vl
redaktsioonilisi muudatusi voi muudatusi, mis
on osakuomanike v0i aktsiondride suhtes
soodustava iseloomuga, nagu osakuomanike voi
aktsionéride arvel makstavate tasude vdi kulude
piirméiira alandamine, ning mis esitatakse parast
muutmist viivitamata Finantsinspektsioonile.

2. Eelndu punkt 15 — IFS § 57 loiked 7 ja 8
Finantsinspektsioon ei ndustu IFS § 57 1digetes 7 ja 8
sdtestatuga, kuivord eelndu kohaselt ei tule teavitada
Finantsinspektsiooni teiste IFS § 57 1dike 2 punktides
loetletud  likviidsusriski ~ juhtimise = meetmete
rakendamisest. Siiski on fondivalitsejal kohustus koigi
meetmete  rakendamise osas avaldada infot
fondivalitseja veebilehel (IFS § 57 1lg 10).
Finantsinspektsiooni hinnangul vdiks IFS § 57 16iked 7
ja 8 imber sOnastada voi lisada tdiendava 16ike selliselt,
et fondivalitsejal on kohustus teavitada
Finantsinspektsiooni kasutusele voetud
likviidsusriskijuhtimise meetmest, meetme kasutusele
vOtmise alguskuupdevast ja selle rakendamise
pohjustest, kuivord meetme kasutamine nditab, et
fondivalitseja likviidsusrisk on realiseerunud ning see
info on vajalik ka Finantsinspektsioonile.

Mitte arvestatud

Finantsinspektsiooni teavitamine IFS § 57
loigetes 7 ja 8 on sitestatud selliselt, nagu
ndevad teavitamise ette direktiivid (AIFMD
artikkel 16 15ikel (2d) ja UCITSD artikkel 84
16ike (3) punktidel a), b) ja teisel 16igul). Ehk
Finantsinspektsiooni  tuleb teavitada, kui
kasutatakse IFS § 57 loikes 1 nimetatud
meetmeid ning 16ike 2 meetmete kasutamisest
vaid siis, kui neid rakendatakse sellest erinevalt
mis fondi dokumentatsioonis nende meetmete
kohta ette on néhtud.

Eelndus on IFS § 57 16ike 9 sonastust muudetud,
et avalikkuse teavitamine toimuks samadel
pShimdtetel, mis Finantsinspektsiooni
teavitamine.

3. Eelnou punkt 38 — IFS § 90 16ige 7

IFS § 90 16ike 7 kohaselt tuleb sama paragrahvi 16ike 4
punktides 5 ja 6 nimetatud teave fondivalitsejal
,esitada® investoritele vdhemalt kord aastas. Samas
kehtiva IFS-i § 90 erinevad 1diked, sh ka 15ige 4,
nimetavad ,kittesaadavaks teha“. Seega oleks
ettepanek  ldhtuda juba seaduses kasutatavast
terminoloogiast ja IFS § 90 16ikes 7 asendada sdna
esitada sOnapaariga kittesaadavaks teha.

Arvestatud

Eelndu sdnastust on vastavalt parandatud.

4. Eelnéu punkt 39 — IFS § 92 1oige 3
Ettepanek on asendada ,hindamise korral“ sonaga
,.,hindamisel®.

Arvestatud

Eelndus on sdnastust vastavalt parandatud.

5. Eeln6u punkt 39 — IFS § 92 1dige 4
Ettepanek on asendada ,,kaupa“ sdnaga ,,kohta“.

Arvestatud

Eelndus on sdnastust vastavalt parandatud.




6. Eelnou punktid 41 ja 42 — IFS § 93 1oiked 1 ja 2

Teadmiseks

Juhime  tdhelepanu, et tegemist oli

Mairgime, et eelndus esitatud muudatus v3ib omada | voetud Finantsinspektsiooni enda ettepanekuga.

negatiivset moju investoritele, kuivord praegu kehtivas

aruandluses on pensionifondide valitsejad saanud

avalikustada pohjalikuma aruande ehk {ilevaate, mis

hélmab  nditeks investeeringute kategooriatena

eraldiseisvalt vilja tooduna aktsiafonde,

volakirjafonde, kinnisvarafonde ja erakapitalifonde.

Eelndus esitatud ettepanekuga jddb info hulk

monevorra piiratumaks.

7. Eelndu punkt 47 — IFS § 94 ldige 1 Vaatamata | Arvestatud Eelndusse on lisatud viide arvutamisele aasta

sellele, et eelndu seletuskiri litleb, et tdpne pohiteabe baasil.

tabeli kujundus selgub praktikas, juhime téhelepanu, et Seletuskirjas on ebatidpsus parandatud.

seletuskirja lehekiiljel 31 olevas tabelis nr 1 olev tootlus

on 2 aasta kohta, kuid uue eelndu (IFS § 94 1g 1 p 7)

kohaselt  esitatakse = pohiteabes ,,pensionifondi

keskmine tootlus viimase iihe, viie ja kiimne jooksva

aasta kohta.” Lisaks vOiks pdhiteabe tabelis tootluse

juures viidata, et see on arvutatud aasta baasil.

8. Eelndu punkt 47 — IFS § 94 loige 3 Arvestatud Eelndus on IFS §-s 94 olevat rahandusministri

Eelndu sétestab, et Eesti investeeringute osakaalu médruse volitusnormi tépsustatud, et konealuse

médramisel ei vOeta Eesti investeeringuna arvesse médrusega saaks tdpsustada lisaks pensionifondi

pensionifondi vara paigutust Eesti krediidiasutuste riskitaseme médramisele ka muude pShiteabes

hoiustesse. Eelndu ei vilista esitatud sOnastuses esitatavate nditajate mddramise tdpsemaid

tuletisinstrumentide kasutamist. Sellest tulenevalt tingimusi ja korda. Eesti investeeringute

soovime tipsustada, kas tegemist on teadliku otsusega madratlemist on samuti plaanis selles médruses

vOi peaks ka tuletisinstrumente Eesti investeeringuna tépsustada.

mitte arvesse votma.

Finantsinspektsioonile jééb siinkohal ebaselgeks, kas

»vara paigutus* hdlmab ka intresse, mida aruandluses

eraldi raporteeritakse.

9. Eelndu punkt 164 — IFS § 5273 Arvestatud Oige on 50 miljardit, viga seletuskirjas

Seletuskirja lehekiiljel 65 on viidatud 50 miljonile parandatud.

eurole, kuid eelndus on piirmééraks 50 miljardit eurot.

10. Eelndu punkt 105 — IFS § 313 ldige 2 punkt 1 Arvestatud Eelndu tekstis viga parandatud.

Ettepanek sona ,,igajuhi* parandada ,,iga juhi®.

11. Eelnéu punkt 107 — IFS § 321 Idige 1! Arvestatud Viiteviga on parandatud. Uhtlasi on eelndus

Kas viide IFS § 313 1oike 1 punktile 13 on dige? loobutud uue Ioike lisamisest, mis vOis

Eelndus esitatud paragrahvis olev viide 1dikele 1 tdepoolest segadust tekitada. Tulenevalt nii

hdlmab juba IFS § 313 16ike 1 punktis 13 nimetatud eurofondide direktiivi viimastest muudatustest

andmeid. kui alternatiivfondide direktiivi juba kehtivast
tekstist tuleb tegevusloa andmise aluseks olnud
asjaolude  muutumise puhul teavitadagi
Finantsinspektsiooni olulistest muutustest ning
seda tuleb teha enne selliste muudatuste
elluviimist. Vastavalt on tépsustatud IFS § 321
16ike 1 preambulit, lisatud sellesse 16ikesse uued
punktid 8 ja 9 ning muudetud sellest tingituna ka
§ 330 16ike 4 esimest kahte lauset.

12. Eelndu punkt 163 — IFS 517! 16ige 7 Eelndus kui | Arvestatud Moiste ,,iihingufond* asendatud eelndus ja

ka seletuskirjas on kasutatud mdistet ,,iihingufond* — seletuskirjas mdistega ,,usaldusfond”, mis on

mdistet on kiill kasutatud IFS § 346 16ikes 7, kuid IFS- IFS-s defineeritud.

is seda defineeritud ei ole ja tegemist ei ole ka iildteada

modistega.

13. Viirtpaberite registri pidamise seaduse | Arvestatud Liitumiskontrolli laiendamisest III sambale on

muutmine § 7 1dige 6!

Arvestades, et inimese isikukood on avalik info, siis
voimaldab liitumiskontroll tdnasel kujul igale isikule
ligipddsu tuvastamaks kolmandate isikute II samba
makseméérasid ning seda koos ajaloolise infoga.
Sealhulgas on ka info maksete kinnipidamise
alguskuupéeva ning Il sambast lahkumise osas. See

praegu loobutud (muudatus eelndust vilja
jaetud).

Eelndusse on lisatud muudatus, millega
kaotatakse ka praegune pensioniregistri pidaja
veebilehel kéttesaadav II samba
liittumiskontroll.




annab  sisuliselt avaliku  ligipddsu  inimeste
rahaasjadele. Niiteks voib andmete pohjal vaadata, kas
mdni konkreetne isik:

+ on seadnud endale korgema II samba

maksemaéaéra;

* on enda II samba maksemddra madalamaks
muutnud;

+ on oma II samba sissemaksed peatanud ja
millal;

» eiole Il sambaga kunagi liitunud.
Eelnduga lisandub andmetesse ka III samba
sissemaksete tegemise alguskuupéev.

Eeltoodud info v0ib anda signaale isikute rahalise
seisu, rahaliste probleemide esinemise ja/vdi poliitiliste
hoiakute osas. Seletuskirja kohaselt on hinnatud, et
eelndu tildiselt ei modjuta isikuandmete toGtlemise
ulatust, konteksti ega eesmérke ning samuti ei nédhta
suurt ohtu Pensionikeskuse veebilehel péringu
kéttesaadavaks tegemises, kuid Finantsinspektsioon
néeb siin isikuandmete avaldamises siiski olulisi riske,
mistottu on tdiendav analiiilis kindlasti vajalik. Eelkdige
arvestades  finantspettuste  suurt tdusu  ning
isikukoodide avalikkust
(https://www.err.ee/1609891495/avalikud-
isikukoodid-aitavad-kaasa-kelmide-tegevusele), tuleks
kaaluda, kas liitumiskontroll ja sealt saadavad
isikuandmed peavad olema avalikult kéttesaadavad.
Liitumiskontroll on tdnasel kujul itheks kanaliks, mis
annab kurjategijatele hea vdimaluse ennast esitleda
justkui legitiimse panga, fondivalitseja voi muu riikliku
todtajana ning luua petetava inimesega suurem usaldus.
Suure tdendosusega ei ole keskmine inimene teadlik, et
tema II ja III samba isikuandmed on igaiihele vabalt
kittesaadavad. Praegune siisteem voimaldab teha
massiliselt paringuid ning saada pdhjalik {ilevaade selle
kohta, kes hiljuti II samba maksed on peatanud ning
seejérel sihikule votta inimesed, kes oma II samba raha
varskelt vélja on votnud vdi seda tegemas, et see raha
neilt kohe vilja petta. Andmeid saavad koguda ka
vilisriikidest périt kurjategijad ning maha ei jai iihtegi
jélge, kes ja millal konkreetse isiku infot on vaatamas
kdinud nii nagu seda on nt rahvastikuregistri,
kinnistusraamatu  vOi  terviseandmetega. Tasuks
kaaluda voimalust, et paringuid saavad teha vaid ennast
tuvastanud  juriidilised  isikud ning kaaluda
integreerimist eesti.ee andmejilgijaga.

Kui sellise paringu jérele eksisteerib edaspidi
siiski vajadus, kaalutakse tulevikus uue
andmevahetussiisteemi loomist, mis voimaldaks
kitsalt todandjatel teha vajadusel péringuid, et
saada pensioniregistrist andmeid, mis on
vajalikud II samba maksete kinnipidamiseks voi
ka III samba sissemaksete tegemiseks. Seda
eeldusel, et nouded teenuse kaideldavusele,
juurdepédsu kontrollile, kuritarvituste
avastamisele, konfidentsiaalsusele ja andmete
terviklikkusele saavad olema tagatud.

14. Viilisriigi alternatiivfondivalitseja 6igus Eestis
tarbijakrediiti viljastada piiriiilese teavituse
(passporting) alusel

Finantsinspektsiooni hinnangul on vastuoluline ja
ebaselge eelndu osa, mis annab EL lepinguriigi
alternatiivfondile oOiguse piirilileselt Eestis krediiti
véljastada. Tépsemalt, krediidiandmine ei ole EL-i
Oiguses sellisel maédral harmoniseeritud, et see
voimaldaks Eestis vaba piirililest tegutsemist ilma
Finantsinspektsiooni vastava loata.

Selgitame, et KAVS § 73 1dige 1 annab iiksnes
tingimusliku vdimaluse tegutseda pdéritoluriigi loa
alusel, kuid see on piiratud klausliga ,,kui kéesolevas
seaduses ei ole sitestatud teisiti“, ning KAVS § 74
16ige 1 sétestab valisriigi krediidiandjale kohustuse

Arvestatud

Eelndus on loobutud voimalusest anda laenu
tarbijatele.
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taotleda Finantsinspektsioonilt eraldi luba nii filiaali
asutamiseks kui ka piiritileseks teenuse osutamiseks.
See tdhendab, et juhul, kui mdni vélisriigi krediidiandja
soovib Eestis tegutseda, saab seda piiriiileselt teha
iiksnes juhul, kui nad saavad selleks vastava loa,
milline menetlus on KAVS § 75 kaudu suuresti sarnane
krediidiandja tegevusloa taotlemisele. Uhtlasi on
KAVS § 74 loigete 2 ja 3 kohaselt piiriiilese Eestis
tegutsemise Oiguse eeldus, et krediidiandjal on
paritoluriigis tegevusluba krediidi andmiseks, mida
paritoluriigi jarelevalveasutus tunnustab ja millele saab
tugineda KAVS §-de 73-78 alusel. Kui vélisriigi
ariihing ei vaja paritoluriigis luba (nt krediidiandmine
on seal loavaba), vdi tegutsetakse ilma loata, siis on
Eestis krediidi andmiseks vajalik KAVS-i tegevusluba
krediidi vdljastamiseks (KAVS § 10 koosmdjus KAVS
§ 12-16). Ainus sisuline erand puudutab EL-i
hiipoteekkrediidivahendajaid.

Kui alternatiivfondil ei ole péritoluriigis krediidiandja
tegevusluba, siis KAVS § 73—78 mehhanism ei to6ta,
isegi kui direktiivi ja eelndu jargi on alternatiivfondile
krediidi andmine lubatud. Direktiivi ja IFS-i ,,luba“ on
fondi valitsemise luba, mitte krediidiandja luba. KAVS
piirililese  tegevuse  normis on  tegevusluba
funktsionaalselt ja sisuliselt seotud krediidi andmise
tegevusega, mitte iikskdik millise finantsteenusega.
KAVS § 74 16ige 3 nduab kinnitust, et isikul on kehtiv
tegevusluba krediidiandjana, et tema tegevus toimub
krediidiandjana ja, et selle iile toimub krediidiandja
spetsiifiline jérelevalve. Isegi, kui krediidi andmine on
fondivalitseja loa alusel lubatud tegevus ei saa
paritoluriigi  jdrelevalve kinnitada krediidiandja
tegevusluba, sest sellist luba ei ole vilja antud. See
oleks sisuliselt vale kinnitus.

Lisaks saaks Finantsinspektsiooni hinnangul AIF-id
kdesoleva eelnduga viga laiad eelised (raha kaasamine
on lihtsam kui hoiuste kaasamine), vdimaldades
struktureerida sarnaseid teenuseid, mis on tegelikult
tegevusloaga reguleeritud, ja tekitades seelédbi riske.
AIF-de suured mahud ja piiriiilene kapitali kaasamine
vOib tekitada kohalikul turul suurte AIF-ide
konkurentsieeliseid, mis omakorda suurendavad riske.
Kokkuvotvalt ei toeta Finantsinspektsioon tarbijatele
laenu andmist AIF arvel.

Alljargnevalt soovime esitada tdiendavad muudatused,
mida voiks voimalusel kdesolevas eelndus kaasata.

15. IFS-i tiiendav muudatus

Arvestades, et IFS-i eelndu on aktuaalne, siis on
Finantsinspektsioonil praktikast tousetunud
probleemkoht, mis oleks vaja dra lahendada (eelkodige
IFS § 319 1g 5 p 2). Tapsemalt on Finantsinspektsioon
tdheldanud, et tinane IFS-i regulatsioon ei vdoimalda
tegevusloaga fondivalitsejal oma tegevust selliselt
1opetada, et d&ritihing saaks jdtkata tegevust nn
registreeringu alusel. Ehk seadus vdiks ette néha
selgesonalise regulatsiooni juhuks, kui soovitakse
loobuda tegevusloast, aga samas soovitakse tegevusega
jatkata  registreeringu  alusel.  Seejuures  on
registreeringuga jatkamisel oluline, et fondivalitsejal
voiks jadda tileminekul oigus jatkata fondide ja vara
valitsemist, kui see on kooskdlas seadusega.

Arvestatud

Eelndusse on lisatud nii IFS § 319 tdiendamine
16ikega 6, mille kohaselt 10petab tegevuse
registreerimine tegevusloa, kui ei valitseta
sellised fonde voi selliste fondide vara, milleks
IFSi kohaselt oleks vaja tegevusluba, kui IFS §
449 muudatus, mis vdimaldab parast vdikefondi
valitsejana tegutsemise Idpetamist tegutseda
ariithingul edasi muul tegevusalal:

,»X) paragrahvi 319 tdiendatakse 1dikega 6
jargmises sOnastuses:

,»(0) Fondivalitseja tegevusluba 10peb, kui
fondivalitseja  registreerib oma tegevuse
lahtudes kéesoleva seaduse § 306 Idikes 3
sdtestatust ning ei valitse iihtegi sellist fondi,




Teine tdhelepanek seondub tegevusloaga véiikefondi
valitseja 10petamisega, st IFS § 442 16ike 7 kolmanda
lause kohaselt vo0ib Finantsinspektsioon keelduda
tegevusloa kehtetuks tunnistamisest, kui IFS § 449
satesatud noudeid ei ole tdidetud. IFS § 449 késitleb
viikefondi valitseja 10petamist. Sellest tulenevalt voiks
kaaluda seaduse muudatust selliselt, et kui &ritihing on
jarelevalve alla kuuluva tegevuse vastavalt seadusele
16petanud, st eelkdige fondide valitsemine on 1&petatud
voi lileantud ja fondivalitseja on esitanud tildkoosoleku
otsuse viikefondi valitsejana tegutsemise l0petamise
kohta  koos taotlusega tegevusloa  kehtetuks
tunnistamiseks, siis vastav dritthing voib muul
tegevusalal edasi tegutseda.

milleks tal oleks kdesoleva seaduse kohaselt
vaja tegevusluba, ega iihegi sellise fondi vara.*

y) paragrahvi 449 senine tekst loetakse 1dikeks
1 ja paragrahvi tdiendatakse 16ikega 2 jargmises
sOnastuses:

»(2) Pérast kédesolevas paragrahvis sitestatud
korras  viikefondi  valitsejana  tegevuse
[opetamist voib vastav driiihing edasi tegutseda
muul tegevusalal.“

16. Ettepanek KAVS-i muudatusteks

Teeme ettepancku muuta KAVS §-i 57!
investeerimisfondide seaduse ja teiste seaduste
muutmise seaduse eelndu raames. Ettepanek ldhtub
asjaolust, et tuvastasime liinga krediidivahendajate
aruandluskohustuses ~ ning  investeerimisfondide
seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelnduga
muudetakse iihtlasi ka KAVS-i, mis v&imaldaks
efektiivselt muudatuse ellu viia.

Pracgune KAVS § 57! sitestab krediidiandjate
kohustuse esitada  Finantsinspektsioonile teavet
viivituses olevate tarbijakrediidilepingute ja nendest
tulenevate nduete loovutamise kohta krediidiostjatele.
KAVS aga ei kehtesta sama  kohustust
krediidivahendajatele.

Praktikas tihendab see, et KAVS § 2 16ikes 2 nimetatud
krediidivahendaja, kes omab krediidisuhtes keskset
rolli, kuna ta kujundab krediiditingimused, hindab
tarbija krediidivoimelisust ja osaleb krediidilepingute
sO0lmimisel ja haldamisel, ei ole kohustatud teavitama
Finantsinspektsiooni, kui ta  krediidilepinguid
krediidiostjatele loovutab.

Sellise tegevuse puhul on aga krediidivahendaja
funktsionaalselt krediidiandjaga vorreldav. Eelnevat
kinnitab ka krediidiinkassode ja -ostjate seadus 5 / 5
(KIOS), mille § 4 16ike 2 kohaselt loetakse
krediidiandjaks ka KAVS-is sitestatud
krediidivahendaja vdi  hiipoteekkrediidivahendaja.
KIOS-i regulatsioon ei tee sisulist vahet krediidiandja
ja -vahendaja vahel. Kui iithisrahastusplatvormi mudelil
tegutsev krediidivahendaja ehk KAVS § 2 16ikes 2
nimetatud krediidivahendaja vahendab tarbijakrediiti ja
osaleb viivituses olevate nduete loovutamises, puudub
sisuline pdhjendus, miks sellisele vahendajale ei peaks
kohalduma sama aruandluskohustus nagu
krediidiandjale. Sellest tulenevalt on nii KAVS-i kui ka
KIOS-iga kooskdlas olev jareldus, et KAVS § 57.1
aruandluskohustus peaks laienema ka KAVS § 2 16ikes
2 nimetatud krediidivahendajatele, kes osalevad
viivituses olevate nduete loovutamises.

Arvestatud
sisuliselt

Eelndu ei sisalda enam KAVSi muudatusi,
mistottu ei ole soovitud muudatust sellesse
eelnousse lisatud.

Vastav muudatus on aga tehtud krediiditeabe
jagamise seaduse eelndus.

SWEDBANK INVESTEERIMISFONDID AS

§ 1 p5JFS §291g1 p 13 muutmine): palume selle
punkti eelndust vélja jétmist. Eriti II samba
pensionifondide puhul on osakute tagasivotmise liike
vdga mitmeid ning nende lahtikirjutamine fondi
tingimustes ei paranda meie hinnangul investorite
teadlikkust.  Lisaks on  ajalooliselt  osakute

Selgitatud

IFS § 29 1g 1 p 13 tépsustamine on tingitud
direktiivi muudatustest, mistottu ei saa seda
vilja jitta. Pensionifondidele konealune punkt
siiski ei kohaldu (vt IFS § 43 1g 1).




tagasivotmise erinevaid variante lisandunud tihti, mis
tdhendab, et juhul, kui neid peab tingimustes
kirjeldama, tuleks seaduse muutumisel iga kord ka koik
tingimused wmber kirjutada. Praegu kasutatakse
tingimustes néditeks viitavat sdnastust (,Investoril,
kellel ei ole wveel digust kohustuslikule
kogumispensionile, on 0igus nduda koigi talle
kuuluvate Osakute tagasivotmist ning neile vastava
summa  viljamaksmist  vastavalt  Oigusaktides
satestatud  tingimustele.  Viljamakse  tegemise
tingimused ja kord on tidpsemalt kirjeldatud
Prospektis.®).

§ 1 p 17 (IFS § 59 tdiendamine Idikega 1'): teeme | Arvestatud Eelndus on sonastust vastavalt tdpsustatud.

ettepaneku tdiendada sonastust viisil, et

tagasivOtmistasu maksmine vOib olla tipsemalt

kirjeldatud ka pensionifondi prospektis.

Pensionifondide praktikas esineb juhtumeid, kus

tingimustes sitestatakse tiksnes digus tagasivotmistasu

votta ning tdpsem kirjeldus sisaldub prospektis.

§ 1 p 20 (IFS § 66 lg 6 uus sdnastus): teeme ettepancku | Mitte Teave vilja lastud ja tagasi vdetud

jatta ldikest vilja esimesed 2 punkti (andmed eelneva | arvestatud pensionifondi osakute arvu kohta sisaldub

kuu osakutehingute kohta ja varade/NAV/tasu praegu tdesti Finantsinspektsioonile esitatavas

muutumise kohta). Arvestades igakuist aruandlust FI-le aruandes, kuid vastavalt miéruse planeeritud

ja andmete avalikku kéttesaadavust, siis eeldame, et FI- muudatustele pensionifondi osakute aruannet

1 ei ole kdikide nende andmete esitamist vaja. Lisaks, tulevikus enam ei esitata.

kui  peatamise  pOhjuseks on  liiga  suur Teave, mida Finantsinspektsioon saab osakuid

tagasivotmisavalduste hulk, siis selgitab fondivalitseja omandanud v0i vOdrandanud osakuomanike

seda kindlasti juba ka loa taotlemise pdhjuste juures. kohta on piiratud ning  kohustusliku
pensionifondi  osakute  viljalaskmise  ja
tagasivOtmise peatamise korral voib olla
vajadus saada tdpsemaid andmeid
osakuomanike kohta.
Andmed pensionifondi vara ja osaku
puhasvéddrtuse muutumise kohta laekuvad
Finantsinspektsioonile kahenddalase viitajaga,
mistottu ei pruugi osakute tagasivotmise
peatamise taotluse lackumisel kuu alguses
Finantsinspektsioonil selliseid andmeid veel
olla.
Seega on kokkuvottes siiski vajalik, et
Finantsinspektsioonile kohustusliku
pensionifondi osakute tagasivotmise
peatamiseks loa taotlemisel esitataks info ka
avalduse esitamisele eelnenud kuu jooksul vélja
lastud ja tagasi voetud pensionifondi osakute
arvu ja neid omandanud v&i vodrandanud
osakuomanike kohta ning samuti andmed
pensionifondi vara, osaku puhasvéirtuse ja
osaku tagasivOtmistasu muutumise kohta
avalduse esitamisele eelnenud kuu jooksul.
Moistame koormuse vdhendamise soovi, kuid
antud juhul on tegemist siiski vdga darmusliku
olukorraga ja selliste andmete esitamine ei oleks
sage.

§ 1 p 25 (IFS § 74 1g 1 tiiendamine p-ga 6'): palume | Arvestatud IFS § 74 15ike 1 tiiendamine punktiga 6' on

kaaluda punkti vajalikkust, kuna kohustus kirjeldada eelndust vélja jaetud. Noustume, et selle katab

outsourcingut tuleneb juba praegu RM dra RM prospektimééruse (2017 nr 16) §10.

prospektimédruse (2017 nr 16) §-st 10.

§ 1 p41 (IFS § 93 1g 1 muutmine): toetame muudatust, | Selgitatud Viidatud maéadruse muutmine on plaanis.

mille kohaselt ei ole vaja II samba investeeringute
aruannet enam igakuiselt avaldada. IFS § 83 kohaselt

Vaatame siis iile ka mééruses tehtud tdpsustused
investeeringute aruandele.




sdilib investeeringute aruande avaldamise kohustus
pensionifondi  aastaaruandes. Teeme tdiendavalt
ettepaneku tithistada RM avalikustamisele kuuluvate
fondi aruannete médruse (2017 nr 8) § 7, mis sétestab II
sama fondide investeeringute aruannetele lisanduded
teiste fondidega vOrreldes. Meie méletamisel kehtestati
need lisanduded just igakuise investeeringute aruande
kohustusega secoses. Kuna igakuiselt seda aruannet
enam ei avaldata, siis vOiks ka lisanduded kustutada.

§ 1 p 47: IFS-i lisatava § 94 lg 4 kohaselt peavad | Arvestatud Eelndus on sonastust parandatud nii, et
jooksvates tasudes sisalduma koik IFS § 58 g 1 p 1-3 jooksvate tasude arvutamisel tuleb sisse
nimetatud pensionifondi kontolt makstud tasud. arvestada ka alusfondide tasud.
Soovime tdpsustada, kas soovitakse tdesti oluliselt Rahandusministri méérusega tépsustatakse
muuta praegust jooksvate tasude arvutamise loogikat, jooksvate tasude arvutamise metoodikat.
kus jooksvate tasude sisse arvatakse ka nn kaudsed
tasud (nt alusfondide tasud)? Teeme lisaks ettepaneku
jooksvate tasude arvutamine tdpsemalt reguleerida
Rahandusministri méiirusega ja oleme valmis selle
kirjutamiseks sisendit andma.
§ 1 p 96-99: teeme ettepancku tdiendada IFS § 307 | Mitte Ettepanekuga ei ole kahjuks vdimalik arvestada.
sOnastust viisil, et ka pensionifondivalitseja voib | arvestatud EL oiguseaktidest tulenevalt (CRD, MiFID,
taotleda tegevusluba koos digusega osutada nn MiFID- UCITSD, AIFMD) saavad investeerimis-
teenustest viahemalt véartpaberiportfelli valitsemist ja teenuseid osutada EL-s iiksnes tegevusloaga
investeerimisndustamist. Kui pensionifondivalitseja krediidiasutused,  investeerimisithingud ja
vastab relevantsetele nn MiFID-nduetele, ei peaks UCITS voi  AIF  fondide  valitsejad.
seadus takistama ka temal vastavat tegevusluba Viikefondivalitsejad ega muud fondivalitsejad
taotleda. Nt  voib esineda  olukord, kus seda teenust osutada ei saa. Seega, kui
pensionifondivalitseja, kes kuulub  suuremasse pensionifondi  valitseja  soovib  osutada
finantsgruppi, soovib osutada grupisiseselt (teistele investeerimisteenuseid, eeldab see eurofondi
samasse gruppi kuuluvatele juriidilistele isikutele) vOi alternatiivfondi valitsemist ja vastavat
véaartpaberiportfelli ~ valitsemise  teenuseid  (nn tegevusluba (vt MiFID pdhjenduspunkt nr 38,
grupisisene  vara  investeerimise  funktsioonide UCITSD 2009/65 artikkel 6, AIFMD
tsentraliseerimine). 2011/61/EU artikkel 6).
§ 1 p 125: teeme ettepaneku tdiendada muudetavat I[FS | Mitte Eelndus sisalduva IFS § 364 15ige 7 arvestab
§ 364 lg-t 7 wviisil, et ka pensionifondi osakute | arvestatud muuhulgas ka seda, et fondi osakute, aktsiate
turustamist ei peeta outsourcinguks. Praegu kasutab voi osade turustamisel kohaldub véartpaberituru
eelndu jargmist sonastust: ,,Edasiandmiseks ei loeta seadus (MiFIDi nduded). Kuigi turustamise
fondi osakute, aktsiate vOi osade turustamist edasiandmisele ei kohaldata siin IFSi tegevuse
védrtpaberituru seaduse alusel.” Pensionifondi osakute edasiandmise regulatsiooni, ei jdd selline
turustamine ei toimu suures ulatuses védrtpaberituru tegevus ise regulatsiooni alt vélja. Pensionifondi
seaduse alusel (see ei ole nn MiFID-teenus), seega osakute turustamist selliselt eraldi reguleeritud
peaks seda tegevust jitkuvalt kategoriseerima ei ole, mistdttu ei pea me vdimalikuks antud
outsourcinguks, kuna fondi pakkumine on fondi ettepanekuga arvestada.
valitsemise alaliik vastavalt IFS § 305 1g 2 p-le 3.
Maiidrus  ,Pensionifondi  riskitaseme médramise | Arvestatud Rahandusministri méédruse eelndu koostamisel
tingimused ja kord“ § 4: sdttes vOiks tdpsustada, et tehakse vastav tdiendus.
fondivalitseja vOib volatiilsuse arvutamisel kasutada
representatiivse vordlusportfelli tootlust ka muudel
juhtudel, kui see on tema hinnangul asjakohane. Nt
elutsiiklifondide puhul ei pruugi teatud hetkedel
ajaloolise tegeliku tootluse kasutamine olla asjakohane,
kuna portfelli sihtosakaalud on muutumises.

LUMINOR PENSIONS ESTONIA AS
1. Eelndu § 1 p 27. Palume kooskdlla viia | Arvestatud Korrektne on eelndu sdnastus, seletuskirja teksti

eelndus sdtestatud IFS § 74 16ike 2 punkti 1 muudatuse
ja vastava selgituse eelndu seletuskirjas.

Eelndu kohaselt IFS § 74 1dike 2 punktis 1 asendatakse
sonad ,,fondi vara investeeritakse ja millises ulatuses*
sonadega ,,ja regiooni fondi vara investeeritakse ning
kas ja millises ulatuses kasutab fond investeerimisel

on vastavalt parandatud.
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aktiivset vOi passiivset investeerimisstrateegiat®.
Seletuskirjas on sama punkti muudatuse osas selgitatud,
et ,Investeeringuid puudutavalt tdpsustatakse, et
prospektis tuleb investori jaoks lahti kirjutada muu
hulgas ka see, millisesse regiooni fondi vara
investeeritakse ja millises ulatuses ning kas fond
kasutab investeerimisel aktiivset VvOi passiivset
investeerimisstrateegiat. Seega eeclndud lugedes
puudutab ,millises ulatuses” lahti kirjutamise ndue
fondi aktiivset vOi passiivset investeerimisstrateegiat,
samas kui seletuskirja jargi on see meldud tdpsustama,
millises ulatuses millistesse regioonidesse fondi vara
investeeritakse. Palume eeltoodud regulatsioon ja
selgitus iile vaadata ning vajadusel tdpsustada eelndu
satet ja kohandada seletuskirja, et need kajastaks
itheselt moistetavalt regulatsiooni tegelikku matet.

2. Eelndbu § 1 p 47. Palume tdiendavalt
selgitada/tdpsustada  seletuskirjas  toodud infot
pensionifondide =~ pdhiteabe  asendamise  kohta
vOrdlustabeliga  ning  pensionifonde  késitleva

vordlustabeli avalikustamise nduet.

IFS § 11 ldige 4 sdtestab, et pohiteave kéesoleva
seaduse tdhenduses on fondi avalikuks pakkumiseks
koostatav lithidokument, milles kajastatakse iiksnes
Oigusaktidega sétestatud ulatuses fondiga seotud
peamine teave.

Eelndu punkti 47 kohaselt muudetakse kehtinud
ndudeid pensionifondide pdhiteabele, sdtestades
muudetud §-s 94 pensionifondi pdhiteave ja sellele
esitatavad nduded. Sama paragrahvi 15ige 6 sétestab, et
pensionifondi valitseja on kohustatud esitama
registripidajale kdesoleva paragrahvi 16ike 1 punktides
1-6 sitestatud andmed pensionifondi pohiteabe
avaldamiseks /.../. Loike 8 kohaselt pensionifondi
pohiteave tehakse kittesaadavaks registripidaja
veebilehel avaldatud kohustuslike ja vabatahtlike
pensionifondide  vOrdlustabelitena.  Pensionifondi
osakute pakkumise ja pensionifondi kohta teabe
avalikustamise korral tuleb kasutada pensionifondi
pohiteavet samal kujul, nagu see on kéesoleva 15ike
kohaselt avaldatud.

Seega sdtestab eelndu vordlustabeli avaldamise
kohustuse registripidajale ning pensionifondi valitseja
jaoks on fondi pohiteabe kittesaadavaks tegemine
reguleeritud sarnaselt kehtivale korrale IFS §-s 81.

Segadust tekitab antud juhul seletuskirja 16ik: “Eelndu
asendab pensionifondide pohiteabe dokumendi koiki
vastava samba pensionifonde késitleva vordlustabeliga.
Vordlustabel peab olema kéttesaadav fondivalitsejate
veebilehtedel ja ka pensioniregistri pidaja veebilehel.
Samuti peab selle kasutamine olema pensionifondide
miiiigitoos kohustuslik.”

Selgituse osa, mille kohaselt ,,vordlustabel asendab
pohiteabe dokumendi‘ ning ,,vordlustabel peab olema
kéttesaadav ka fondivalitsejate veebilehtedel®, ei kattu
eelndus sdtestatuga ning meie hinnangul ei ole selline
(seletuskirjas esitatud) regulatsioon ka mdistlik.

Arvestatud
selgitatud

/

Eelndusse on lisatud IFS § 11 Ig 4 muudatus.
Loikesse lisatakse teine lause, mis tipsustab
pohiteabe vormi pensionifondide puhul:
,Pensionifondi, vélja arvatud tddandja
pensionifondi ja PEPP-ina registreeritud
pensionifondi, eurofondi v&i alternatiivfondi,
puhul lithidokumenti ei koostata ja fondi
pohiteave kajastatakse registripidaja veebilehel
avaldatud vordlustabelis.*.

Eelndusse on lisatud ka IFS § 93 tépsustused,
mis teevad vajalikud erandid §-st 81. IFS § 93
10ige 1 sOnastatakse jargmiselt:

»(1) Pensionifondi valitseja asukohas ja
fondivalitseja voi selle konsolideerimisgrupi,
millesse fondivalitseja kuulub, veebilehel peab
igal isikul olema vOimalus tasuta tutvuda
kéesoleva seaduse § 81 15ike 2 punktides 1 ja 2
nimetatud dokumentidega ning tddandja
pensionifondi ja  PEPPina  registreeritud
pensionifondi, eurofondi voi alternatiivfondi
puhul sama paragrahvi 18ike 2 punktis 4
nimetatud dokumendiga.*

IFS § 93 lisatakse 15ige 1%

,(1%) Kéesoleva seaduse §-s 94 sitestatu kohase
pensionifondi pohiteabega peab igal isikul
olema voimalik tutvuda ka pensionifondi
valitseja asukohas ning fondivalitseja voi selle
konsolideerimisgrupi, millesse fondivalitseja
kuulub, veebilehel peab olema vdhemalt viide
registripidaja veebilehel avaldatud vastavalt
kohustusliku vdi vabatahtliku pensionifondi
vordlustabelile.*

Eelndus esitatud IFS § 94 16ike 8 teine lause
iitleb dra, et pensionifondi osakute pakkumise ja
pensionifondi kohta teabe avalikustamise korral
tuleb kasutada pensionifondi pShiteavet samal
kujul, nagu see on registripidaja veebilehel
avaldatud. Pensionifondivalitseja vdib seega
neid samu vordlustabeleid peegeldada ka oma
vOi konsolideerimisgrupi, millesse ta kuulub,
veebilehel. Sellist kohustust pensionifondi
valitsejal aga ei ole. Piisav on, kui veebilehel on
viited Pensionikeskuse veebis kéttesaadavaks
tehtud vordlustabelitele. Kohustusliku
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Seadust ja eelndud koos lugedes on pensionifondi
pohiteave fondi avalikuks pakkumiseks koostatav
lithidokument (IFS § 11 1g 4) ning vordlustabel on kdigi
pensionifondi valitsejate sisendil pohinev info, mida
avaldab registripidaja. Seega on tegemist kahe erineva
»dokumendiga®. Fondivalitsejatel puudub ndue esitada
teistele fondivalitsejatele sisend oma fondi pohiteabe
andmete kohta, seega ei ole asjakohane (ja eelnduga
kooskdlas)  seletuskirjas  viidatud  ndue, et
fondivalitsejad peavad vordlustabelit oma veebilehtedel
kattesaadaval hoidma. Kuna puudub mehhanism,
kuidas fondivalitsejad saavad teistelt pensionifondide
valitsejatelt  teavet fondi  pdhiteabe andmete
uuendamise kohta, siis ei ole fondivalitsejatel
mdistlikult vdimalik tagada, et vordlustabelis esitatav
teave on tdene ning ei ole eksitav.

pensionifondi puhul vastavalt kohustuslike
pensionifondide vordlustabelile ja vabatahtliku
pensionifondi puhul vabatahtlike
pensionifondide vordlustabelile.

Vastavad tépsustused on tehtud ka seletuskirjas.

3. Eelndu § 1 p 47. Palume eelndus tipsustada,
millist muudatust pensionifondi pShiteabes esitatavas
Eesti investeeringute osakaalus pensionifondi vara
puhasvéartusest (uus IFS § 94 Ig 1 p 3) tuleb késitada
olulise muutusena, millest vastavalt uues sGnastuses
IFS § 94 I1dike 6 teisele lausele tuleb teavitada
registripidajat jooksvalt.

Eelnduga muudetava IFS § 94 15ike 6 kohaselt:
Pensionifondi valitseja on kohustatud esitama
registripidajale kéesoleva paragrahvi 1dike 1 punktides
1-6 sitestatud andmed pensionifondi pdhiteabe
avaldamiseks ning uuendama neid igal kalendriaastal,
hiljemalt jaanuari 10puks. Kui andmed muutuvad
oluliselt kalendriaasta jooksul, on pensionifondi
valitseja kohustatud uuendama registripidajale esitatud
andmeid jooksvalt.

Eelndust ega seletuskirjast ei selgu, millist muudatust
16ike 1 punkti 3 kohaselt pdhiteabes esitatud Eesti
investeeringute osakaalus tuleb pidada oluliseks. Normi
itheselt moistetavuse tagamiseks ning voimalikel
erinevatel tdlgendustel pdhineva praktika ennetamiseks
palume lisada asjakohane tipsustus eelndusse ning
selgitused seletuskirja.

Sarnaselt on Oigusselgus tagatud rahandusministri
madruses “Nouded avalikustamisele kuuluvate fondi
aruannetele”, mille § 7 13ike 4 kohaselt: Ldike 3
punktis 1 nimetatud olulise suurusega allahindlusena
kasitatakse iiksnes fondivalitseja enda metoodika
kohaselt tehtud allahindlusi, mis on suuremad kui
kiimme protsenti.

Mitte
arvestatud
/selgitatud

Viitamist olulistele muudatustele, olulisele
mojule, olulisele erinevusele jne on IFS-s
kasutatud ohtralt, olulisuse sisustamine on aga
valdavalt jdetud fondivalitseja padevusse. Sama
kehtib ka pensionifondi pdhiteabes esitatava
Eesti investeeringute osakaalu muutuse puhul.

Uldine eeldus on, et pdhiteabes on esitatud
niitajad eelmise kalendriaasta l0pu seisuga.
Eelndus esitatud IFS § 94 16ike 6 teine lause
annab fondivalitsejale vdimaluse uuendada
andmeid jooksvalt, kui toimunud on oluline
muutus, mille kajastamist fondivalitseja peab
osakuomanike teavitamise seisukohast sedavord
tahtsaks, et muudatus oleks vaja teha enne
tavapdrast pdohiteabe nditajate muutmist.
Moistame, et olulise muutuse defineerimine
numbriliselt oleks fondivalitseja jaoks mones
mottes lihtsam. Sellega ei oleks aga vdimalik
tagada, et andmeid jooksvalt muudetaks
selliselt, nagu on sétte mdte olnud. Néiteks oleks
Eesti investeeringute osakaalu tdus 1%-1t 2%-le
fondi vaatest suur muutus, osakuomanike vaates
oleks see aga ebaoluline (kontekstiks on
kiisimus, kas andmeid oleks vaja muuta
jooksvalt). Eesti investeeringute osakaalu tdus
nditeks 1%-1t 10%-le oleks aga arvestatav. Ja
samas, margilise tdhtsusega voib olla ka
muudatus, mis toob Eesti investeeringute
osakaalu 1%-le pensionifondi puhul, mis
varasemalt selliseid investeeringuid iildse ei ole
teinud. Fondivalitseja saab eelndu jargi ise koiki
asjaolusid hinnates otsustada, kas osakaalu
muutus on sedavdrd oluline, et selle peaks
pohiteabes jooksvalt dra muutma. Selgitus on
lisatud ka eelndu seletuskirja.

AS LHV VARAHALDUS

1. Eelndbu § 1 punktiga 4 tdiendatakse
Investeerimisfondide seaduse (edaspidi /FS) § 29 16iget
1 punktiga 8', millega kehtestatakse eurofondide ja
mittekinniste  alternatiivfondide puhul kohustus
kirjeldada fondi likviidsusriski juhtimiseks
rakendatavaid meetmeid. Nii nagu seletuskirjas on
selgitatud, nimetatud site tuleneb Euroopa Parlamendi

Arvestatud

IFS § 29 1dikesse 1 eelndus lisatud punkt 8' kiill
iitleb selgelt, et seda kohaldatakse juhul, kui
fondi ndol on tegemist eurofondiga voi
mittekinnise alternatiivfondiga. Korrektsuse
huvides on eelndusse lisatud ka IFS § 43 15ike 1
muudatus, kus tehakse vajalikud tépsustused ka
IFS § 29 Ig 1 viidetes.
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ja ndukogu direktiivist 2009/65/EL (edaspidi direktiiv)
ning ei ole pensionifondide suhtes kohaldatav.

Kehtiva IFS § 43 16ike 1 sonastuse kohaselt viidatakse
pensionifondi tingimuste kohustusliku sisu
méadratlemisel § 29 16ike 1 punktidele vahemikuna (,,8—
12%). Selline viitamisviis ei ole normitehniliselt hea
lahendus, kuna muudatuste lisandumisel § 29 15ikesse
1 voib kaasa tuua soovimatult regulatsiooni laienemise
pensionifondidele ilma, et see vajalik oleks.

Eelnduga lisanduva § 29 1dike 1 punkti 8' kontekstis
muutub nimetatud probleem aktuaalseks, kuna
pensionifondid ei kuulu direktiivi kohaldamisalasse
ning seetdttu ei ole podhjendatud kdnealuse ndude
kohaldamine pensionifondidele. Oigusselguse huvides
on pensionifondide osas vajalik vastav erand
selgesonaliselt satestada.

Teeme ettepaneku:

Muuta § 43 1diget 1 ja sOnastada jargmiselt:

,, (1) Pensionifondi tingimused peavad lisaks kéiesoleva
seaduse § 29 loike 1 punktides 1, 2, 5, 6, 8, 9, 10, 11 ja
12 sdtestatule sisaldama jérgmist.

Alternatiivselt, kui eelndu koostaja peab vajalikuks
sdilitada viitamine vahemikuna, teeme ettepaneku
tdiendada § 29 1diget 1 uue lausega jargmises
sOnastuses:

,, Kdesoleva loike punktis 8' sdtestatut ei kohaldata
pensionifondide suhtes. "

Eelndu § 1 punktiga 26 muudetakse IFS § 74 15ike 1
punkti 9, nihes ette, et fondi prospektis tuleb
avalikustada IFS § 57 kohaselt fondi jaoks wvalitud
likviidsusriski ~ juhtimise  meetmete  kasutamise
tingimused ja asjaolud.

IFS § 74 16ike 1 punkti 9 muudetud sdnastus eeldab, et
fondi jaoks valitud likviidsusriski juhtimise meetmete
kasutamise tingimused ja asjaolud on sisuliselt kindlaks
madratud. Nimetatud tingimused ja asjaolud tulenevad
direktiivi artikli 18a 1dike 5 alusel vastuvdetavast
komisjoni delegeeritud médrusest, mida ei ole
kiesolevaks ajaks veel vastu vdetud.

Direktiivi artikli 18a ldikest 2 tuleneb eurofondile
kohustus  valida  vdhemalt kaks  asjakohast
likviidsusriski juhtimise vahendit ning lisada need
fonditingimustesse voi pohikirja, kuid direktiiv ei née
ette kohustust sdtestada nende vahendite iiksikasjalikke
kasutamise tingimusi fondi prospektis, ega muudes
fondi dokumentides enne delegeeritud méadruse
jOustumist.

Lisaks on Komisjoni delegeeritud mdiruses ette ndhtud
ileminekuaeg enne 16. aprilli 2026 asutatud
eurofondidele, mille kohaselt loetakse need fondid
nduetele vastavaks kuni 16. aprillini 2027. Seega ilma
selgesonalise lileminekusitteta tekiks olukord, kus
siseriiklik  kohustus fondi dokumentide sisule
rakenduks juba asutatud eurofondidele varem kui
Euroopa Liidu digus seda ette ndeb.

Oigusselguse ja Euroopa Liidu digusega kooskdla
tagamiseks on vajalik siduda § 74 16ike 1 punkti 9
muudetud sdnastuse kohaldamine EL digusest tuleneva
iileminekuajaga.

Lisaks kehtiva IFS-i kohaselt ndeb § 74 16ike 1 punkt 9
ette iiksnes osakute vOi aktsiate viljalaskmise voi
tagasivOtmise peatamise tingimuste avalikustamise

Arvestatud

IFS § 74 1g 1 p 9 joustumist on eelndus
muudetud. Samuti on eelndusse lisatud
muudatus, mis vélistab uues sdnastuses p 9
kohaldumise pensionifondidele
(pensionifondidele  jddb  seni  kehtinud
regulatsioon).
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prospektis. Eelnduga laiendatakse sitte reguleerimisala,
ndhes ette kohustuse avalikustada § 57 kohaselt fondi
jaoks wvalitud likviidsusriski juhtimise meetmete
kasutamise tingimused ja asjaolud. Nii nagu eelpool
margitud, ei kohaldu Direktiiv pensionifondidele, seega
tuleb pensionifondidele § 74 1dike 1 punkti 9 osas erisus
kehtestada.

2. Eelndu § 1 punktidega 42 ja 43 tehtavad IFS § 93
lg 1 ja lg 2 muudatused seoses kohustusliku
pensionifondi investeeringute aruande drakaotamisega
on fondivalitsejate jaoks positiilvne muudatused,
voimaldades igal fondivalitsejal endal otsustada,
milliseid andmeid fondi kohta regulaarselt investoritele
ja avalikkusele fondi kohta teatavaks teha.
Investeeringute aruanne on keskmisele investorile
pigem raskesti loetav ning ei anna kodige paremat
iilevaadet fondi portfelli ja selles kuu jooksul tehtud
muudatuste kohta. Samas andis see nendele
investoritele, kes olid valmis seda 1dbi t66tama, olulist
infot fondi kohta kuise regulaarsusega. Juhul, kui
investeeringute aruanne ei vastanud kdige paremini

keskmise  investori  vajadustele, vdiks  selle
drakaotamisel siiski kehtestada miinimumnouded
investorile fondi kohta igakuiselt esitatavatele
andmetele. Muul juhul ei oleks fondivalitsejal

sagedamini kui korra aastas kohustust fondi portfelli
kohta infot avaldada.

Investeeringute aruande asemel voiks fondivalitseja
igakuiselt fondi kohta avaldada néiteks jargnevad
andmed:

e Portfelli  jaotus:  varaklasside
(aktsiad/volakirjad/raha/alternatiivid),
sektorid, riigid/piirkonnad, valuutad;

e Suurimad positsioonid: top 10 suurimat
investeeringut;

e Kommentaar turu ja fondi tulemuse kohta:
fondi tootluse peamised mdjutajad: suurimad
positiivsed/negatiivsed panustajad,
positsioneerimise ja riskide muutused (mida
suurendati/vahendati, miks).

Lisaks IFS § 93 Ig 1 viitab IFS § 81 15ike 2 punktides
1, 2 ja 4 nimetatud dokumentidele, millega peab igal
isikul fondivalitseja veebilehel olema vdimalik tutvuda.
Punkti 4 all on vilja toodud nii prospekt kui ka
pohiteave. Pohiteave ei ole eelnduga kavandatavate
muudatuste kohaselt enam eraldi dokument, seega
oleks selgem, kui sellele oleks eraldi viidatud. Laiemalt
voiks kaaluda pdhiteabe mdiste asendamist mingi muu
nimetusega, mis annab parema iilevaate selle kohta,
millega tegemist on. Hetkel on eelndu teksti lugedes
kohati keeruline aru saada, kas pShiteave on iga fondi
puhul tema kohta tabelis avaldatavad andmed vai kogu
tabel.

jaotus

Arvestatud
osaliselt

Eelndu kohaselt hakatakse edaspidi
avalikustama pensionifondide investeeringute
andmeid  Finantsinspektsioonile  esitatud
jarelevalvelise aruandluse pohjal. Fondivalitseja
voib soovi korral avaldada oma pensionifondi
investoritele tdiendavat infot investeeringute
kohta, mida ta kohaseks peab ja sagedusega,
mida vajalikuks peab.

Ettepanekut IFS § 93 1dike 1 kohta on
arvestatud. Eelndusse on lisatud muudatus,
millega antakse ldikele 1 uus sOnastus ning
tiiendatud paragrahvi uue 1dikega 12

»(1) Pensionifondi valitseja asukohas ja
fondivalitseja vOi selle konsolideerimisgrupi,
millesse fondivalitseja kuulub, veebilehel peab
igal isikul olema vodimalus tasuta tutvuda
kéesoleva seaduse § 81 13ike 2 punktides 1 ja 2
nimetatud dokumentidega ning tddandja
pensionifondi ja PEPPina  registreeritud
pensionifondi, eurofondi voi alternatiivfondi
puhul sama paragrahvi 18ike 2 punktis 4
nimetatud dokumendiga.

(1) Kiesoleva seaduse §-s 94 sitestatu kohase
pensionifondi pdhiteabega peab igal isikul
olema voimalik tutvuda ka pensionifondi
valitseja asukohas ning fondivalitseja voi selle
konsolideerimisgrupi, millesse fondivalitseja
kuulub, veebilehel peab olema vdhemalt viide
registripidaja veebilehel avaldatud vastavalt
kohustusliku v&i vabatahtliku pensionifondi
vordlustabelile.*

3. Eelndu § 1 punktiga 47 muudetakse IFS § 94.

3.1. IFS § 94 16ike 1 punkti 4 osas on vorreldes hetkel
Pensionikeskuse veebilehel pensionifondide kohta
esitatavate andmetega positiivne muudatus see, et
eristatakse aktiivseid ja passiivseid fonde, seejuures
automaatselt eeldamata, et passiivsete fondide puhul on
tegemist indeksfondidega. Siiski vdiks kaaluda ka
indeksfondide eraldi véljatoomise vdimaluse alles
jatmist, kui see tehniliselt liiga keerukas ei ole.

Mitte
arvestatud

Uue pohiteabe lahenduse puhul on eesmirgiks
hoida voimalikult lihtsat joont, kuid pakkuda
samal ajal pensionifondi investoritele ja
potentsiaalsetele investoritele kodige olulisemat
infot  pensionifondide  kohta.  Eelistame
vordlustabelis  passiivsetele fondidele ha
indeksfondidele eraldi kategooriaid mitte
tekitada, kuivord need fondid on oma
investeerimispdhimdtetelt ~ viiga  sarnased.
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Enamasti jérgivad ka passiivsed fondid mdnda
indeksit  vdi  kasutavad  indeksildhedast
strateegiat, mistdttu tavainvestori jaoks on
nende erinevus vdike ja vOib olla raskesti
moistetav. Eraldi kategooriate loomine voib
seetdttu tekitada inimestes segadust ning muuta
tabeli keerulisemaks ilma, et see annaks
sisuliselt rohkem kasulikku infot.

See, kas ja millises ulatuses kasutatakse
investeerimisel ~ aktiivset  vOi  passiivset
investeerimisstrateegiat ning sealhulgas kui
fondi vara investeerimisel jargitakse kindlat
indeksit, siis kas tegemist on fondi tootluse
vordlemise alusega vOi seisneb  fondi
investeerimispoliitika kindla indeksi jérgimises,
tuleb eelndu kohaselt siiski edaspidi selgelt vilja
tuua pensionifondi prospektis.

3.2. IFS § 94 loike 1 punkti 5 osas voiks olla vilja | Arvestatud Seletuskirjas on tépsustatud, et mdeldud on
toodud, et moeldud on fondi puhul kohaldatavat | osaliselt tegelikku  valitsemistasu =~ mééra,  mitte
valitsemistasu méédra ja mitte prospektijargset. prospektijargset.
Kohustuslike  pensionifondide puhul ei anna Kiisimust on vdimalik vajadusel tipsustada ka
prospektijargse mddra viljatoomine suure osa fondide pOhiteabes esitatavate nditajate méadramise
puhul investoritele infot selle kohta, kui suure osa fondi tingimusi ja korda tdpsustava rahandusministri
kogukulu médrast moodustab valitsemistasu. madrusega.
3.3. IFS § 94 16ike 1 punkti 7 puhul on seletuskirjas | Arvestatud/ Eelndus on diged perioodid. Seletuskirja on
toodud tabeli nididises ning eelndu tekstis toodud | selgitatud vastavalt parandatud.
erinevad perioodid. Seletuskirjas on 2, 5 ja 10 aastat
ning eelndu tekstis 1, 5 ja 10.
3.4. IFS § 94 1dikes 3 toodud Eesti investeeringute | Teadmiseks
definitsioon on fondivalitseja hinnangul selgelt ja | voetud
arusaadavalt sOnastatud ning arvestades, et osakaal
tuleb fondide kohta arvutada iiksnes korra aastas, ei ole
fondivalitsejale ka liigselt tdomahukas.
3.5.1FS § 94 16ike 4 ja 16ike 7 puhul ei ole fondivalitseja | Arvestatud Eelndus on sOnastust parandatud nii, et
hinnangul jooksvate tasude arvutamise metodoloogia jooksvate tasude arvutamisel tuleb sisse
sdtestamine sellisel kujul piisav, tagamaks iithetaolist arvestada ka alusfondide tasud.
kohaldamist. Lisaks, 16ige 4 viitab iiksnes fondi arvel Rahandusministri médarusega tdpsustatakse muu
kantavatele tasudele ja kuludele, samas fondivalitsejate hulgas ka jooksvate tasude arvutamise
poolt hetkel jéargitavad UCITS KID-i jooksvate tasude metoodikat.
niitaja arvutamise pdhimotted loevad lisaks selle tasu
alla ka alusfondide jooksvad tasud. Neid aga ei tasuta
pensionifondi arvel ehk siis nad ei ole hetkel 16ikega 4
hdlmatud. Puudu on ka jargnev:
a) Jooksvate tasude niitaja tdpsusaste (kahe
komakoha tdpsusega);
b) Fondi keskmise mahu leidmise pdhimote;
¢) Alusfondide kulumééra arvestamise pShimote
olukorras, kus investeering pole fondis terve
aasta viltel, see vOdrandatakse aasta jooksul
voi selle osakaal muutub oluliselt;
d) Nende fondide jooksvate tasude arvestamise
pShimdtted, mis ise jooksvate tasude mdéra
avaldama ei pea;
e) Uute fondide puhul kasutatav ldhenemine.
3.6. Loike 7 puhul vaiks prognoosi kohaldamine olla | Arvestatud Eelndus on médruse volitusnormi muudetud, et

lubatud eelkodige olulise muudatuse korral. Samuti ei
tule iiheselt vélja, milliseid andmeid peale muutunud
valitsemistasu veel on lubatud prognoosida. Vottes
arvesse seda, et II samba pensionifondide puhul
kasutatakse jooksvate tasude néditajat ka loosifondide
valikul, on oluline, et nditaja arvutamise pdhimdtted

see hdlmaks peale fondi riskitaseme ka teisi
nditajaid, mis pdhiteabes esitatakse. Tasu
arvutamise metoodikat on plaanis tépsustada
selle méédrusega.
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oleksid selged ning ei jétaks liigset paindlikkust — seega
oleks mdistlik need pdhimdtted reguleerida eraldi
maéruses, nagu on tehtud riskiklassiga.

3.7. Lisa 1 — kuigi senise 7 riskitaseme asemel oleks
edaspidi ainult 3, vdib fondi volatiilsus siiski olla 5%
vOi 15% ldhedal, mis tekitaks olukorra, kus riskitase
mingil  perioodil  sagedasti  muutub. Selle
drahoidmiseks, et pdhiteabe andmeid ka sagedasti
muutma peaks, voiks selliste olukordade tarbeks
kehtestada nditeks pohimdtte, et riskitase muutub
iiksnes siis, kui 16 nidala jooksul ei ole iihtegi nddalat,
mil méidruse kohaselt leitud riskitase oleks sama, kui
avaldatud riskitase.

Teadmiseks
voetud

Konealust kiisimust
rahandusministri méérusega.

tépsustatakse

3.8. IFS § 94 Idike 8 osas ei saa fondivalitsejal olla
kohustust avaldada pensionifondide vordlustabelit oma
veebilehel, kuna vordlustabelis toodud tootluse andmed
muutuvad iga pdev jooksvalt vastavalt sellele, kuidas
andmed Pensionikeskusele lackuvad. Seetdttu ei suuda
fondivalitseja mdistlikult tagada, et fondivalitseja
veebilehel avaldatud vordlustabelis olev info on igal
ajahetkel kooskdlas Pensionikeskuse veebilehel
avaldatud vordlustabelis oleva infoga. Kuna igal
ajahetkel  korrektne info saab olla iksnes
Pensionikeskuse veebilehel, siis tuleks fondivalitseja
puhul piirduda kohustusega avalikustada fondivalitseja
veebilehel iiksnes viide Pensionikeskuse veebilehel
asuvale pensionifondide vordlustabelile (IFS § 93 1g 1,
§ 81 1g 2 p 1, 2 ja 4 koosmdjus eelndu IFS § 94).
Fondivalitsejal peab jddma siiski Oigus avaldada
fondivalitseja enda pensionifondide kohta
vordlustabelis sisalduv info ka oma veebilehel, et
tagada vastava info kédttesaadavus klientidele ka juhul,
kui Pensionikeskuse veebileht ei ole mistahes pShjusel
kéttesaadav (nt tehniline rike, kiiberriinnak vmt).

Selgitatud

Eelndus esitatud IFS § 94 16ike 8 teine lause
iitleb dra, et pensionifondi osakute pakkumise ja
pensionifondi kohta teabe avalikustamise korral
tuleb kasutada pensionifondi pdhiteavet samal
kujul, nagu see on registripidaja veebilehel
avaldatud. Pensionifondi valitseja voib seega
neid samu vordlustabeleid peegeldada ka oma
vOi konsolideerimisgrupi, millesse ta kuulub,
veebilehel. Sellist kohustust pensionifondi
valitsejal aga ei ole. Piisav on, kui veebilehel on
viited Pensionikeskuse veebis kittesaadavaks
tehtud vordlustabelitele. Kohustusliku
pensionifondi puhul vastavalt kohustuslike
pensionifondide vOrdlustabelile ja vabatahtliku
pensionifondi puhul vabatahtlike
pensionifondide vordlustabelile.

Eelndusse on lisatud ka IFS § 93 tépsustused,
mis teevad vajalikud erandid §-st 81, so IFS §
93 uues sdnastuses lg 1 ja lisatud 1g 1%

»(1) Pensionifondi valitseja asukohas ja
fondivalitseja v&i selle konsolideerimisgrupi,
millesse fondivalitseja kuulub, veebilehel peab
igal isikul olema vOdimalus tasuta tutvuda
kéesoleva seaduse § 81 13ike 2 punktides 1 ja 2
nimetatud dokumentidega ning tddandja
pensionifondi ja PEPPina  registreeritud
pensionifondi, eurofondi voi alternatiivfondi
puhul sama paragrahvi 18ike 2 punktis 4
nimetatud dokumendiga.

(1) Kidesoleva seaduse §-s 94 sitestatu kohase
pensionifondi pdhiteabega peab igal isikul
olema voimalik tutvuda ka pensionifondi
valitseja asukohas ning fondivalitseja voi selle
konsolideerimisgrupi, millesse fondivalitseja
kuulub, veebilehel peab olema vdhemalt viide
registripidaja veebilehel avaldatud vastavalt
kohustusliku vdi vabatahtliku pensionifondi
vordlustabelile.*

Vastavad tdpsustused on tehtud ka seletuskirjas.

3.9. Pensionifondide  vordlustabeli  kasutamine
pensionifondide turustamisel. Eelnduga kohustatakse
pensionifondi osakute pakkumise ja pensionifondi
kohta teabe avalikustamisel kasutama pensionifondide
vordlustabelit samal kujul, nagu see on avaldatud
Pensionikeskuse  veebilehel.  Finantsinspektsiooni
juhendi ,Kohustusliku  pensionifondi osakute
turustamise nduded” kohaselt tuleb pensionifondi
turustamisel selgitada kliendile kéttesaadavaks tehtud

Arvestatud

IFS § 94 ldike 8 sOnastust on tépsustatud
vastavalt:

+(8) Pensionifondi pohiteave
kéttesaadavaks registripidaja veebilehel
avaldatud  kohustuslike ja  vabatahtlike
pensionifondide vordlustabelitena.
Pensionifondi osakute pakkumise  ja
pensionifondi kohta teabe avalikustamise korral
tuleb kasutada pensionifondi pohiteavet samal

tehakse
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pensionifondi  dokumentatsiooni  olulisi  aspekte.
Kuivdord pensionifondide vordlustabelis sisalduvad
andmed koigi kohustuslike pensionifondide kohta, siis
palume eelndus selgesonaliselt vilja tuua, et
fondivalitseja ei ole enda fondide turustamisel
kohustatud tutvustama/selgitama kliendile
pensionifonde, mida fondivalitseja ise ei valitse.

kujul, nagu see on kidesoleva 1dike kohaselt
avaldatud, kuid viimane ei eelda, et
pensionifondi valitsejal voi kontohalduril oleks
kohustus anda selgitusi nende pensionifondide
kohta, mille osakuid ta ei paku.*

4. Eelndu § 1 punktiga 107 tiiendatakse IFS-i § 321
16ikega 1!, mille puhul jéib segaseks, miks tegevuse
edasiandmise kokkulepe ja driplaan on eraldi 1dikesse,
mitte 16ike 1 punktide alla lisatud. Ldike 1! esimene
lause kordab sisuliselt sama, mida 15ige 1 ise iitleb.
Lisaks palub Fondivalitseja ka siin tdiendava
teavituskohustuse vajadust kaaluda ning kehtestada
iiksnes ulatuses, milles see kas Euroopa Liidu digusest
tulenevalt vajalik on.

Arvestatud

Eelndus on loobutud uue 16ike lisamisest, mis
vois tdepoolest segadust tekitada. Tulenevalt nii
eurofondide direktiivi viimastest muudatustest
kui alternatiivfondide direktiivi juba kehtivast
tekstist tuleb tegevusloa andmise aluseks olnud
asjaolude  muutumise  puhul teavitadagi
Finantsinspektsiooni olulistest muutustest ning
seda tuleb teha enne selliste muudatuste
elluviimist. Vastavalt on tépsustatud IFS § 321
1dike 1 preambulit, lisatud sellesse 16ikesse uued
punktid 8 ja 9 ning muudetud sellest tingituna ka
§ 330 16ike 4 esimest kahte lauset.

5. Tiiendavad ettepanekud:

5.1. TFS § 82 osas kiill eelnduga muudatusi tehtud ei
ole, aga vdhemasti pensionifondide osas oleks seoses
pOhiteabe tabeli nduete kehtestamisega mdistlik ile
vaadata ka tootluse avalikustamise nduded laiemalt.
Kuigi pShiteabe tabeli puhul § 82 ndudeid tditma ei pea,
ei ole moistlik pensionifondi investorile viga paljude
erinevate perioodide tootluse andmete esitamine. Fondi
turustamisel tuleks arvestada modlemate nduetega.
Senini on IFS § 82 lg 4 kohaselt fondi kahe, kolme ja
viie kalendriaasta keskmise tootluse avalikustamise
ndue taganud selle, et fondide kohta esitatakse andmed
kindlate, seaduses sétestatud perioodide kohta. Muus
osas on fondivalitsejal olnud vabadus tootluse
avalikustamise periood ise valida. Niiiid, mil pohiteabe
tabelis on iga fondi kohta vilja toodud konkreetsed
perioodid, voiks needsamad perioodid kuuluda ka kahe,
kolme ja viie kalendriaasta keskmiste tootluste asemel
viahemalt pensionifondide tootluse avalikustamisel
esitamisele. Seejuures voiks vOrdlusperioodi viimane
kuupdev olla kas tootluse avalikustamisele eelneva
kalendrikuu 16pp voi muu voimalikult vérske seis.
Teeme ettepaneku:

Muuta IFS § 82, lisades sellesse eraldi sitte
pensionifondide kohta:

»(4') Pensionifondidele ei kohaldata loikes 4 siitestatut.
Pensionifondi piisava tegevusajaloo olemasolu korral
peab fondi tootluse avaldamisel esitama fondi keskmise
tootluse viimase 1, 5 ja 10 aasta kohta. “ — tundub ok.
Lisaks tekkis sitet tervikuna lugedes kiisimus ka IFS §
82 lg 2 kohta. See jitab fondivalitsejale vOoimaluse
valida, kas piisava tegevusajaloo olemasolul avaldada
tootlus vdhemalt kalendriaasta voi vdhemalt 12 kuu
kohta. Kiisimusi tekitab just esimene neist kahest —selle
sonastuse kohaselt oleks fondivalitsejal justkui lubatud
nditeks oktoobris voi novembris kuvada fondi tootlus
eelneva kalendriaasta kohta. Fondivalitseja palub
voimalusel ka selle 1dike sOnastus iile vaadata ning
kaaluda viite jdtmist iksnes 12 kuu pikkusele
perioodile.

Arvestatud

Eelndusse on lisatud IFS § 93 tdiendamine
16ikega 22:

,»(2%) Pensionifondi tootluse avaldamise suhtes
ei kohaldata kdesoleva seaduse § 82 16ike 2
esimeses lauses ega 10ike 4 esimeses lauses
sdtestatud. Piisava tegevusajaloo olemasolu
korral avalikustatakse pensionifondi tootlus
viahemalt viimase 12 kuu kohta ning tootluse
avaldamisel peab pensionifondi piisava
tegevusajaloo olemasolu korral esitama ka fondi
keskmise tootluse viimase iihe, viie ja kiimne
kalendriaasta kohta.*

IFS § 82 kohaldub ka -eurofondidele ja
alternatiivfondidele, pensionifondi puudutavad
erisused on sétestatud IFS §-s 93.

5.2. Lisaks eelnevale, voiks kaaluda 10ikes 5 erandi
sdtestamist ka fondi olemasolevatele investoritele fondi

Arvestatud

Eelndusse lisatud IFS § 93 15ikega 22 nihakse
ette ka erisus, et pensionifondi valitseja ja
konsolideerimisgrupi, kuhu  fondivalitseja
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kohta info saatmisele (kuu voi kvartaalsed kirjad fondi
kéekaigu kohta).

kuulub, veebilehel avalikustatavale teabele ei
kohaldata IFS § 82 1dike 5 esimeses lauses
satestatut. Seega tuleb piisava tegevusajaloo
olemasolu korral pensionifondi kohta alati
avalikustada tootlus viahemalt viimase 12 kuu
kohta ning tootluse avaldamisel peab (piisava
tegevusajaloo olemasolu korral) niditama ka
fondi keskmist tootlust viimase 1, 5 ja 10
kalendriaasta kohta.

5.3. Palume véimalusel eelndusse sisse viia ka need
muudatused, mis on toodud Finantsinspektsiooni poolt
Rahandusministeeriumile ~ esitatud  ettepanekutes
finantssektori halduskoormuse vihendamiseks,
eelkdige sise-eeskirjade muudatustest
Finantsinspektsiooni teavitamise kohustuse kaotamine,
omavahendite muutusest teavitamise kohustuse
kaotamine kui kaetus on iile Finantsinspektsiooni
tdpsustatud ldvendi. Nimetatud ettepanekud ei ndua
suuri muudatusi eelndu sisus ega uute pohimdtete
viljatdotamist.

Arvestatud
osaliselt

Eelndus on arvestatud nende
Finantsinspektsiooni poolt
Rahandusministeeriumile esitatud
ettepanekutega finantssektori halduskoormuse
viahendamiseks, mis puudutavad fondisektorit ja
mis ei vaja eelnevat pdhjalikumat analiiiisi voi
korraga koigi vOi enamiku finantssektori
seaduste muutmist. Viimastega tegeletakse
kiesolevast eelndust eraldiseisvalt.

SEB VARAHALDUS

1. Investeerimisstrateegia

IFS § 74 Loike 2 punkti 1 — Noustume, et mdisted
»aktiivne investeerimine® ja ,,passiivne investeerimine*
on finantsturul laialt kasutusel, aga samas ei ole siiski
olemas thtegi tdpset definitsiooni, mis on ,aktiivne
investeerimine* ja mis on ,,passiivne
investeerimine”. Me ndustume, et neid moisteid ei
olegi vajalik seaduse tasemel eraldi méératleda ja iga
fondivalitseja paneb ise paika ,,aktiivse investeerimise*
ja ,,passiivse investeerimise® pdhimdtted.

Soovitame siiski iile vaadata ja parandada seletuskirja
teksti, sest praegu jadb mulje, et kui aktiivselt juhitud
pensionifond investeerib mingi osa portfellist
indeksfondide kaudu, siis tuleks seda juba pidada
passiivselt juhitud portfelliks. Meie hinnangul see nii ei
ole, sest portfelli ja investeerimist tuleb vaadata
tervikuna (portfell koosneb positsioonidest, mis
kdituvad  védga  erinevalt  vordlusindeksist  ja
positsioonidest, mis kiituvad sarnasemalt vorreldes
vordlusindeksiga), et kogu portfell kéituks nii nagu me
eeldame. Lisaks tuleb arvesse votta seda, et aktiivselt
juhitud pensionifondid kasutavad peamiselt
indeksfonde taktikaliste panuste tegemiseks.

Oigusakti seletuskirjas toodud selgitused ning
taustainfo on oluliseks sisendiks digusnormi hilisemale
tdlgendamisele, mistottu on vajalik tagada, et ka
seletuskiri ei sisaldaks vigu ega ebatépsusi.

Selgitatud

Pensionifondi prospektis tuleb avada igasugune
passiivse investeerimisstrateegia kasutamine
(kas ja millises ulatuses kasutatakse).

2. Investeeringute aruanne

IFS § 93 — Palume selgitada, mis eesmargil ja kelle
jaoks hakatakse avaldava investeeringute aruandeid
Finantsinspektsiooni kodulehel.

Selgitatud

Praegu avaldavad kdik  pensionifondid
igakuiselt detailse investeeringute aruande.
Investeeringute aruanne on mdeldud koigile II
sambaga liitunud inimestele, et oleks voimalik
tutvuda pensionifondide investeeringutega ja
selle pdhjal teha wvalik sobiva fondi osas.
Halduskoormuse vahendamiseks kaotatakse édra
pensionifondide enda poolt koostatavad
aruanded ja see asendub Finantsinspektsiooni
lehel asuva investeeringute infoga, mis
koostatakse Finantsinspektsioonile esitatavate
aruannete pohjal. Sihtgrupp on sama, mis on
praegustel investeeringute aruannetel.
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3.Edukustasu

IFS § 93 l1dige 4 — Palume kaaluda edukustasu
arvestamise pohimdtete tdpsustamist. Oleks mdistlik
kehtestada kohustus arvestada edukustasu jooksvalt
tekkepohiselt ja vdoimalikku (eelduslikku) tasu tuleks
kliendile pohiteabe vordlustabelis ndidata juba aasta
jooksul, mitte alles peale edukustasu tegelikku votmist.
Selles kontekstis soovitame kaaluda ka IFS § 652 15ike
4 muutmist. Edukustasu tihekordne arvestamine ja
votmine ei ole meie hinnangul kooskdlas osakuomanike
huvidega, sest ei puuduta tihetaoliselt koiki asjaomase
fondi osakuomanikke — neid, kes pérast edukat aastat
fondist vélja vahetavad, edukustasu praegusel kujul ei
mdjuta.

Mitte
arvestatud

Edukustasu kehtestamisel juba kaaluti neid
argumente ning otsustati antud lahendust mitte
kasutada. Edukustasu jooksev arvestamine ei
taga, et perioodi 10pus on pensionifondil digus
votta edukustasu, mistottu voib tekkida olukord,
kus pensionifond votab edukustasu alusetult.
Selline lahendus muudab kogu edukustasu
regulatsiooni ja ka arvutamise oluliselt
keerulisemaks.

4.Vordlustabel

IFS § 94 — Siin meie soovitused ja kommetaarid
vordlustabeli osas:

4.1. Riskitase: seaduses peaks paika panema
riskitasemete skaala/liigitused (madal, keskmine,
korge), aga riskitaseme arvestamise metoodika voiks
jatta iga fondivalitseja enda médratleda. Me ei poolda
pakutud volatiilsuse pohist metoodikat, sest selliselt
hakkavad pensionifondid tulevikus litkkuma
riskitasemete vahel soltuvalt realiseerunud
volatiilsusest finantsturgudel, mis tekitab segadust
klientides. Lahendada tuleb ka erinevate ebalikviidsete
investeeringutega seotud kiisimused, mis paberil on
vihe volatiilsed kuna neid ei hinnastata igapievaselt.

Teadmiseks
voetud

Riskitaseme arvutamise metoodikat tépsustakse
rahandusministri mééruses.

4.2. Elutsiiklistrateegia: ~ Soovitus on néidata
elukaarefonde eraldi iilejadnud pensionifondidest, sest
elukaarefondide riskitase muutub ajas, mistdttu tootlusi
on ebadige vorrelda tilejddnud pensionifondidega. Juhul
kui elukaarefondide on koos tlejadanud
pensionifondidega  samas  voOrdlustabelis,  siis
elukaarefondide tootlus voiks olla ainult selle perioodi
kohta, mille kestel on antud pensionifondi olnud
kuvatud riskitasemes ning pikema info puudumisel
voiks olla toodud ka vastav selgitus.

Teadmiseks
voetud

Riskitaseme arvutamise metoodikat ja esitamist
vordlustabelis tépsustakse rahandusministri
madruses.

4.3. Jooksvad tasud — Eelndu kohaselt kaotatakse
pensionifondide osas pohiteabele senine eurofondide
regulatsioon (IFS § 94 Ig 10). See jitab ohku hulga
kiisimusi tasude arvutamise edasisest metoodikast,
samuti nditeks voOimalusest kasutada prognoositud
jooksva tasu maéira, olukorras kus fondivalitseja on
kalendri aasta alguses otsustanud valitsemistasu
langetada (sellisel juhul oleks ebadige kuvada
pohiteabes ajaloolistel andmetel pShinevat tasu, mis ei
arvesta alanenud valitsemistasuga).

Teadmiseks
voetud

Jooksvate tasude arvutamise metoodikat
tépsustakse rahandusministri maruses.

4.4. Tootlused — seletuskirja tekstist jadb mulje, et
ndidata tuleb viimase aasta tootlust, aga tabeli jérgi
tuleb ndidata 2 aasta tootlust. Palun tipsustage.

Arvestatud

Seletuskirja on parandatud.

4.5. Eesti investeeringute osakaal — ettepanek on
ndidata investeeringuid Baltikumi, sest paljud
kohalikud investeerimisfondid investeerivad kogu
Baltikumi ja paljudest Liti ja Leedu ettevotete poolt
emiteeritud vairtpaberitest saab kasu ka Eesti riik nii
otseselt (raha investeeritakse siia) kui kaudselt (Léti ja
Leedu kaitsetddstuse investeeringutest saab kogu Eesti
kasu).

Selgitatud

Antud néditaja eesmdrk on ndidata, kui palju
pensionifondide varast investeeritakse Eestisse.
Juhul, kui pensionifond investeerib Liti voi
Leedu investeerimisfondi, mis muuhulgas
investeerib ka Eestisse, siis tuleb “look-

through” pohimottel ka  sealsed  Eesti
investeeringud votta arvesse.

Metoodikat tépsustatakse = rahandusministri
madruses.
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4.6. Kuna eelndu jérgi tuleb vordlustabelit kasutada ka
uute klientide ndustamisel, siis on ebaselge, kuidas
tuleb vdordlustabelis kajastada nende pensionifondide
tootlusi, mille riskitase, strateegia, jne on oluliselt
muutunud perioodi jooksul. Ajalooliste tootluste
iilevaade sellisel kujul on relevantne olemasolevatele
pensionifondide  klientidele, aga mitte uutele
klientidele.

Selgitatud

Uute ja olemasolevate klientide noustamine on
sarnane ja neile ei saa ndidata erinevaid
tootluseid.

TULEVA FONDID AS

1. Pensionifondide pdhiteave ja vordlustabel (eelnéu

punkt 47, millega muudetakse IFS § 94)

Toetame igati plaanitavat muudatust asendada

senine viheloetav pohiteabe dokument

vordlustabeliga. Ténase seaduse ndue, mille kohaselt
peab inimene enne fondivaliku tegemist kinnitama
tutvumist kiimnete fondide tingimuste ja prospektidega,
on ka kdrge finantsteadlikkuse inimeste puhul sisutiihi.

Et vordlustabel tdidaks oma eesmirki ja suunaks

inimesi paremate valikute poole, teeme tabeli

iilesehituse osas kolm ettepanekut:

1. Vaikimisi sorteerimine jooksvate tasude
alusel. Tabelis olev fondide jérjekord vdib
mdjutada inimese otsust. Seetdttu peaks tabel
olema vaikimisi sorteeritud jooksvate tasude jérgi,
alustades madalaimast. Tasud on tdestatult kdige
tugevama ennustusjouga nditaja  pikaajalise
tootluse osas. See on ausaim ja kogujale kasulikem
viis fondide jérjestamiseks.

Teadmiseks
voetud

Ettepanekut kaalutakse vordlustabeli arenduse
ja rakendamise juures.

2. Visuaalne eristamine
(virvikoodid). Soovitame kasutada tabelis tasude
kuvamisel visuaalset eristamist (nn color coding).
Naiteks voiks alumise tertsiili (madalaimate tasudega)
fondide tasumédrad olla rohelisel taustal, keskmised
kollasel ja iilemise tertsiili (kalleimad) punasel taustal.
See annab tarbijale kohese signaali kulukuse kohta.

Teadmiseks
voetud

Ettepanekut kaalutakse vordlustabeli arenduse
ja rakendamise juures.

3. Riskitaseme lihtsustamine. Eelndu kohaselt
reguleeritakse pensionifondi riskitaseme méadramist
eraldi mddruse eelnduga. Soovitame muuta riskitaseme
kuvamise kaheastmeliseks ning ldhtuda selles seaduses
toodud skaalast: madala riskiga (konservatiivsed)
fondid ja iilejadnud (kOrgema riskiga) fondid.
Keerulised numbrilised skaalad (nt 1-7) ei anna
tavainimesele lisavdirtust. Selge eristus (nt "Madal
risk" vs "Korge risk") koos vastava vérvikoodiga aitaks
paremini mdista, et madal risk tdhendab iihtlasi madalat
(sageli inflatsioonile allajddvat) oodatavat tootlust.

Mitte
arvestatud

Eelndu viljatootamise kdigus otsustati jadda
kolmeastmelise skaala juurde — madal,
keskmine ja korge risk. Seda lahendust toetas ka
enamus fondivalitsejaid. Eelndus puudub
mirkuses toodud 1-7 astmeline numbriline
skaala.

2. Edukustasu avaldamise regulatsioon (eelnéu p 44,
millega tdiendatakse IFS § 93 1dikega 4")

Toetame eelndu ettepanekut, et kui pensionifondil on
tingimuste voi prospekti kohaselt lubatud votta
edukustasu, tuleb sellise fondi valitsemistasu ja
jooksvate tasude avalikustamise korral viidata ka
edukustasu voOtmise voimalusele. Meie kogemuse
kohaselt tuleb edukustasu votmine sageli kogujatele
iillatusena.

Samas teeme alternatiivse ettepaneku keelata
kohustuslike  pensionifondide puhul edukustasu
votmine. Meie hinnangul ei ole edukustasu votmise
lubamine otstarbekas, sest fondivalitseja peab parima
tulemuse nimel pingutama sdltumata edukustasust.

Mitte
arvestatud

Rahandusministeerium analiilisis 2024. aastal
pohjalikult pensionifondide tasude regulatsiooni
ja leidis, et edukustasu siisteemi ei pea &ra
kaotama. Edukustasu vOtmise benchmark ja
mehhanism on piisavalt ambitsioonikad, et
pensionifondid ei saaks votta tasu lihtsalt.
Edukustasu votmise selgem avaldamine annab
osakuomanikele voimaluse valida ise, kas nad
soovivad sellises pensionifondis olla voi mitte.
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Nagu selgitas 2018. Aastal Finantsinspektsioon:
“Fondivalitsejad valitsevad pensionifonde usaldussuhte
pohimdttel, mistdttu on osakuomanikel digustatud
ootus, et nende fondi valitseja tegutseb jirjepidevalt
osakuomanike ja fondi huvides ja neile lojaalselt ning
seda maksimaalselt oma kutseoskust ja —vOimekust
rakendades, sh ka investeerimiseesmarkide
(maksimaalne tootlus) tditmisel.”

Eelnduga viiakse ellu mitmed 2024. aasta siigisel
valminud pensionifondide tasude ja investeeringute
analiiiisis tehtud jdreldused ja ettepanckud. Teeme
ettepaneku viia ellu ka selle analiiiisi punkt 5.1, millega
soovitakse reguleerida tootluse avaldamist. Ettepaneku
kohaselt peaksid kdik pensionifondid ja kontohaldurid
(pangad, Pensionikeskus), kes avalikustavad isiku
personaalset tootlust, tegema seda rahavoogudega
kaalutud annualiseeritud tootlusena (XIRR).

Praeguse praktika kohaselt avaldavad mitmed pangad
pensionifondide tootluseid ilma selgitamata, millist
perioodi see puudutab ning ilma  tootlust
annualiseerimata. Nii vorreldakse internetipankades
pensionifondide tootluseid viga erinevatel perioodidel,
andes eelise pikemalt tegutsenud pensionifondidele.
Selle ndude praktikasse rakendamine ei tohiks votta
palju ressursse, sest pensionikeskuse API juba pakub
seda voimalust kontohalduritele.

3. Piiriiilese depositooriumi kasutamine (eelnéu p | Mitte Alternatiivfondide  puhul  on  piiriiilese
88, millega tiiendatakse IFS § 286) arvestatud depositooriumi kasutamise eelduseks oleva
Eelndu lubab alternatiivfondidel Finantsinspektsiooni Finantsinspektsiooni loa iheks tingimuseks, et
loal kasutada teises EL riigis asuvat depositooriumi arvestades konkreetse fondi eripdra sellele
ilma Eestis filiaali omamata. fondile sobilikku depositooriumi teenust Eestis
Teeme ettepaneku laiendada seda vdimalust ka el osutata. Seega isegi, kui sama regulatsiooni
pensionifondidele. Depositooriumi tasud moodustavad pensionifondidele rakendada, ei annaks see
markimisvidrse osa pensionifondide pisikuludest. praegu vOimalust pensionifondidele piiriiilese
Konkurentsi avamine ja piirililese teenuse lubamine depositooriumi kasutamiseks praktikas.

aitaks neid kulusid langetada ning nii langetada Lisaks on pensionifondide puhul just oluline, et
pensionikogujatelt ~ vOetavaid  tasusid.  Riskide Finantsinspektsioonil oleksid suuremad
maandamiseks séiliks Finantsinspektsioonil digus ja kontrolli- ja sekkumisvdimalused ka fondi
kohustus hinnata teenusepakkujat ning vajadusel depositooriumi kiisimustes.

keelata teise EL riigis asuva depositooriumi kasutamist.

4. Investeerimisstrateegia avalikustamine (eelndu | Mitte Tapsemad nduded prospektile on kehtestatud
punkt 27, millega muudetakse IFS § 74) arvestatud, rahandusministri  18.  veebruari 2017. a
Toetame nduet mirkida selgelt, kas fond kasutab | selgitatud madrusega nr 16 ,Nouded prospektile ja
aktiivset vOi passiivset strateegiat. See aitab investoril vilisriigi fondi kohta esitatavale lisateabele®.
mdista, kas ta maksab korgemat tasu lubaduse eest Kaalume aktiivse ja passiivse
turgu liiia vOi madalat tasu turu keskmise tootluse investeerimisstrateegia kiisimuse tépsustamist
saamise eest. selle midruse muutmisel.

Kardame, et kui jitta ‘“aktiivne” ja “passiivne”

investeerimisstrateegia defineerimata, voib jatkuda

senine praktika, kus sisuliselt indeksit jéljendavaid

fonde esitletakse aktiivselt juhitud fondidena. Seetottu

teeme ettepaneku defineerida, mis on “aktiivne” ja

“passiivne”  investeerimisstrateegia  vOi  panna

fondivalitsejale kohustus “aktiivse”

investeerimisstrateegia korral ndidata, milles tema

aktiivne fondijuhtimine seisneb ning pdhjendada, miks

ta arvab, et see digustab kdrgemat tasu.

5. Personaalne tootlus Arvestatud Eelndusse on lisatud muudatus, mis reguleerib

II samba osakuomanikule tema isikliku tootluse
nditamist:

(29 Kohustusliku pensionifondi
osakuomanikule tema  isikliku  tootluse
nditamisel tuleb kasutada pensioniregistri pidaja
arvutatud osakuomaniku isiklikku tootlust, mis
lahtub sisemise  tasuvusmiddra  (IRR)
metoodikast.*

BALTIC HORIZON CAPITAL AS
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Rahandusminister esitas 30.12.2025 kooskdlastamiseks
ja arvamuse avaldamiseks turuosalistele kavandatava
investeerimisfondide seaduse ja teiste seaduste
muutmise seaduse eelndu. Eeltoodust johtuvalt esitan
kdesolevaga FinanceEstonia kaudu Baltic Horizon
Capital AS-i seisukoha Rahandusministeeriumi poolt
ettevalmistatud investeerimisfondide seaduse ja teiste
seaduste muutmise seaduse eelndule.

Riigi kui avaliku vdimu aparaadi poolt on vastu voetud
pohimdte vdhendada subjektide jaoks koormavaid
regulatsioone  ja  biirokraatiat ning  muuta
ettevGtluskeskkond lihtsamaks. Vastavalt vabariigi
valitsuse biirokraatia vdhendamise programmile on
suunanditajaks voetud ,,iiks sisse, iiks vélja“ pdhimdte,
mille jérgi likvideeritakse uue koormava ndude
kehtestamisel moni seni kehtinud ning subjektide
vaatest negatiivse mojuga haldusaparaadi kehtestatud
ndue (vt: Otsused majanduse elavdamiseks ja
biirokraatia vihendamiseks | Eesti Vabariigi Valitsus).

Kuivord kavandatava investeerimisfondide seaduse ja
teiste seaduste muutmise seaduse eelndu kohaselt
médratakse  turuosalistele mitmeid koormavaks
kvalifitseeruvaid ndudeid (nt vajaliku inimressursi
olemasolu ja kasutamise tdendamine tegevusloa
taotlemisel, tdiendav aruandluskohustus sh
jarelevalvearuanded tegevuse edasiandmisel ning
kohustus kehtestada likviidsusriski juhtimise meetmed
mittekinnistele alternatiivfondidele ja eurofondidele),
on igati asjakohane kaaluda mone seni kehtiva piirangu
kaotamist voi leevendamist.

Kuigi konesoleva eelndu seletuskirjas on margitud, et
halduskoormust vihendavate vastumeetmetena
kehtetuks tunnistatavate normide vOi seaduste
tuvastamine on osutunud keeruliseks (vt eelndu
seletuskiri, 1k 3), teeb kéesoleva seisukoha esitaja siiski
ettepaneku kaotada iiks kehtiv norm, mis piirab
pohjendamatult turuosaliste tegevust ja vabadust.

Nimelt sétestab hetkel kehtiv investeerimisfondide
seadus (edaspidi: IFS) § 80 Ig 3 Is 1, et avaliku fondi
kohta avalikustatav teave ei tohi anda ndilist tagatist
fondi tulususe v&i véljamaksete kohta ega sisaldada
ennustusi vOi prognoose fondi finantstulemuste kohta,
vottes arvesse kidesolevas seaduses fondi tootluse
garanteerimise kohta sétestatut. Samamoodi sétestab
ennustuste ja prognooside tegemise keelu fondide
kohta, mille tootlust ei garanteerita, IFS § 98 1g 3 p 2.

Siinkirjutaja arvates ei ole eeltoodud piirangud
fondivalitsejatele ja muudele isikutele fondi kohta
prognooside avalikustamisele pdhjendatud. Oiguslikust
vaatest ei ole fondi finantstulemuste prognooside téielik
keelamine proportsionaalne meede investorikaitse
tagamiseks, mis nédib olevat konealuste normide
eesmirk.  Siinjuures  tuleks eristada  tootluse
garanteerimist ja prognooside esitamist: prognoosid ja
stsenaariumid ei kujuta endast siduvat lubadust, vaid
hinnangulist teavet, mis pohineb eeldustel ja mille
ebakindlus on investorile arusaadav. Investorikaitse
eesmirki on vOimalik saavutada ka leebemate

Mitte
arvestatud/
selgitatud

Investeerimisfondide finantstulemuste kohta
ennustuste  vdi  prognooside  avaldamise
lubamine oleks pohimdtteline muudatus.

Meie esialgsel hinnangul ei kohusta direktiivis
2009/65 artiklis 78(3c) ja vastavas ESMA
juhendis ettendhtu tingimata liikmesriiki
vdimaldama  ennustuste ja  prognooside
avaldamist, vaid juhul, kui selline voimalus on
lubatud ja fondivalitseja seda teeb, siis
eelnimetatud direktiivi site ja ESMA juhend
ndevad ette, et mis tingimustel seda teha voib.
Siiski mooname, et edaspidi oleks mdistlik
vastavaid piiranguid iile vaadata ja pohjendatuse
korral neid leevendada. Antud teema nduab aga
pohjalikumat analiiiisimist ja konsulteerimist nii
Finantsinspektsiooni kui teiste
fondivalitsejatega.
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vahenditega kui prognooside avaldamise absoluutse
keeluga, mis riivab oluliselt pdhidiguslikku
ettevotlusvabadust, eelkdige kehtestades ndude, et
prognoosid oleksid selgelt mérgistatud mittesiduvatena,
eristatavad  faktilisest teabest ning varustatud
asjakohaste teavitustega esineda vodivatest riskidest.
Sealjuures vdib prognooside avaldamine vastupidiselt
parandada teabe piisavust ja ldbipaistvust ning toetada
teadliku investeerimisotsuse tegemist, eriti juhul, kui
ajalooline tootlus ei ole representatiivne.

Alust garanteerimata tootlusega fondide
finantsprognooside  avaldamise absoluutse keelu
seadmiseks ei ndhtu ka Euroopa Liidu Jigusest.
Erinevate fondide turustamist reguleerivad Euroopa
Liidu direktiivid ja méarused ei néi otsesdnu keelavat
fondi tulemuslikkuse prognoose ega ennustusi. Néiteks
eurofondide puhul sdtestab Euroopa Parlamendi ja
Noukogu direktiiv_2009/65/EU artikkel 78(3)(c), et
investoritele esitatav pohiteave ndeb mh vajadusel ette
tulemuste prognooside avaldamise.

Samuti sétestavad European Securities and Markets
Authority poolt (edaspidi: ESMA) 2021. aastal
avaldatud suunised fondide piiriiilest turustamist
kisitleva midruse kohaste reklaamteadete kohta
(ESMA34-45-1272 ET), et fondide kohta v&ib avaldada
teavet ka eeldatava tulevase tootluse kohta (p-d 51-58).
Jarelikult kui suunise jérgi peetakse lubatavaks fondi

tulevase  tootluse  prognoosimist,  peaks a
fortiori printsiibi jérgi olema lubatud ka fondi kohta
finantsprognooside avaldamine. Kusjuures

konesolevad ESMA suunised on alates 20.09.2021
vilja antud ka Finantsinspektsiooni soovitusliku
juhendina.

Siinkirjutaja leiab, et avalike fondide suhtes rakendatav
prognooside avaldamise keeld seab ta teiste isikutega
vorreldes pohjendamatult ebavordsesse olukorda,
eelkoige vorreldes teiste finantsturu osalistega. Naiteks
puudub samane keeld aktsiatega avalikult kauplevate
aktsiaemitentide suhtes. Eesti Vabariigi pdhiseaduse §-
st 12 tuleneb iildine vordse kohtlemise pdhimote, mille
kohaselt tuleb sarnases olukorras olevaid isikuid
kohelda vdrdselt ning erinev kohtlemine peab olema
objektiivselt pohjendatud. Fondid ja aktsiaemitendid
tegutsevad molemad kapitaliturgudel ning
konkureerivad investorite tihelepanu ja kapitali parast.
Seetdttu on nad vdrreldavas olukorras investoritele
suunatud teabe avalikustamise kontekstis. Euroopa
Parlamendi ja ndukogu médruse (EL) nr 596/2014
(turukuritarvituste madrus, MAR) ning
prospektimddruse (EL) 2017/1129 kohaselt on lubatud
tulevikku  suunatud avalduste ja  prognooside
avaldamine, tingimusel et need ei ole eksitavad ning on
varustatud asjakohaste hoiatustega. Praktikas on
ariplaanid, finantsprognoosid ja tulevikuvéljavaated
aktsiaemitentide puhul tavapirane ja aktsepteeritud
turupraktika. Seega vOib leida, et prognooside
avaldamise keeld on vastuolus vordse kohtlemise
pohimdttega, kuna sarnases olukorras olevaid
kapitalituru  osalisi  koheldakse  pohjendamatult
erinevalt. Sealjuures ei ndi selline ebavdrdne
kohtlemine olevat pShjendatud.
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Eeltoodut arvesse vottes teeme ettepaneku loobuda
ettevotluskeskkonna soodustamise ja lihtsustamise
meetmena IFS § 80 lg 3 esimeses lauses ning IFS § 98
lg 3 punktis 2 sétestatud prognooside avaldamise
keelust. Keelu seadmiseks ei ndhtu olevat adekvaatset
pohjendust, mis kaaluks iiles normi subjektide diguste
riive. Sealjuures toetab fondide kohta prognooside
avaldamise keelust loobumist vordse kohtlemise
pShimdte. Samuti vOib Eesti Jiguses sdtestatud
prognooside avaldamise keelu puhul téheldada
voimalikke vastuolusid Euroopa Liidu diguse ning selle
alusel antud suuniste ja juhenditega.

EESTI KINDLUSTUSSELTSIDE LIIT

Ettepanek eelndu tiiendamiseks

Tédname voOimaluse eest avaldada arvamust eelndu
kohta. Eelndu pdhiosas meil ettepanekuid ei ole ning
toetame kavandatud muudatusi.

Kuivord eelnduga muudetakse ka kogumispensionide
seadust, teeme ecttepaneku lahendada olukord, kus
pensionisiisteemis ~ késitatakse sarnaseid olukordi
erinevalt, mis ei ole kooskdlas vordse kohtlemise
pohimodttega. Tédiendava kogumispensioni saamiseks
omandab isik vabatahtliku pensionifondi osakuid voi
s0lmib kindlustusandjaga tdiendava kogumispensioni
kindlustuslepingu (KoPS § 53). Sealjuures voib isik
samaaegselt omada ja omandada mitme erineva
vabatahtliku pensionifondi osakuid ning sdlmida
tdiendava kogumispensioni kindlustuslepinguid iihe voi
mitme kindlustusandjaga.

Praktikas reguleeritakse ja maksustatakse neid kahte
sisuliselt sarnast kogumistoodet siiski erinevalt
olukorras, kus koguja sureb ning tema parija voi
soodustatud isik soovib kanda kogutu edasi
pensionisiisteemi.

Eestis  koheldakse = kolmanda  pensionisamba
kindlustuslepingut ebasoodsamalt vorreldes kolmanda
pensionisamba pensionifondidega. Soodustatud isikule
vOi pérjjale tehtud véljamakse maksustatakse
tulumaksuga maéras 22% ka juhul, kui isik soovib jétta
tagastusvadrtuse pensionisiisteemi, nditeks kasutada
seda sissemaksena oma tdiendava kogumispensioni
kindlustuslepingusse. Kindlustusandjal tekib
tulumaksu kinnipidamise kohustus ka olukorras, kus IIT
samba kindlustuslepingu soodustatud isik v0i périja
(kui soodustatud isik ei ole nimeliselt méiratud) kannab
kindlustuslepingu kogumisreservi otse oma III samba
pensionifondi v&i III samba kindlustuslepingusse ning
raha ei kanta soodustatud isiku vdi périja pangakontole.

III samba puhul ei nde kogumispensionide seadus ega
tulumaksuseaduse § 28 ette voimalust kanda surnud
isiku III samba kindlustuslepingust kogutud vara
soodustatud isiku IIT samba kindlustuslepingusse voi
omandada selle eest III samba pensionifondi osakuid
ilma vahepealse tulumaksu kinnipidamiseta. See
tuleneb asjaolust, et KoPS § 63 loiked 5' ja 5°

Arvestatud

Eelndusse on lisatud KoPS § 63 tdiendamine
loikega 9:

,»(9) Soodustatud isikul on kdesoleva paragrahvi
loikes 8 nimetatud summat digus kasutada ka
lepingu  kindlustusmakse tasumiseks voi
sissemakse tegemiseks vabatahtlikku
pensionifondi. Kiesolevas 1dikes nimetatud
summat soodustatud isikule vélja ei maksta ja
kindlustusandja ~ kannab  selle ~ summa

soodustatud isiku sOlmitud lepingu
kindlustusmaksena selle lepingu sdlminud
kindlustusandjale voi kooskdlastatult

soodustatud  isiku  valitud  vabatahtliku
pensionifondi valitsejaga soodustatud isiku
sissemaksena vabatahtlikku pensionifondi.*.

Samuti on eelndusse lisatud muudatused,
millega tépsustatakse TuMS § 28 loike 1
punktides 1 ja 2 KoPSi viiteid:

»(1) Residendist fiiiisilisel isikul on digus oma
maksustamisperioodi tulust maha arvata:

1) kogumispensionide seaduse § 63 tingimustele
vastava ja sellega samaviddrse tdiendava
kogumispensioni  kindlustuslepingu  alusel
kindlustusandjale, kellel on lepinguriigis
viljastatud tegevusluba, maksustamisperioodi
jooksul tasutud kindlustusmaksete osa, mille
eesmérk on tagada kindlustussumma maksmine
kindlustuspensionina, vélja arvatud sama
seaduse § 63 13igetes 5%, 5° ja 9 ning §-s 64
sdtestatud juhtudel;

2) kogumispensionide seaduses sitestatud
korras Eestis loodud vabatahtliku pensionifondi
ja samavédrsetel alustel lepinguriigis tegutseva
vabatahtliku pensionifondi osakute soetamiseks
makstud summad, vélja arvatud sama seaduse §-
s 55 ning § 63 1digetes 5%, 5° ja 9 siitestatud
juhtudel;
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kohalduvad tiksnes kindlustusvétjale ning KoPS § 63
1dige 8 ndeb ette, et kindlustusvdtja surma korral
tehakse tema  méédratud soodustatud  isikule
véljamakseid vastavalt kindlustuslepingus sétestatud
tingimustele (EMTA kisitlus). Seega loetakse selline
kanne III samba kindlustuslepingu puhul viljamakseks
soodustatud isikule, millelt tuleb tulumaks kinni pidada.
Sarnased kanded ilma vahepealse maksustamiseta on
seevastu voimalikud II pensionisambas.

EKsL on seisukohal, et sarnaseid olukordasid tuleks
késitada sarnaselt. See tihendab, et:

1) tdiendava kogumispensioni
kindlustuslepingu périjal ja/voi
soodustatud isikul peaks kindlustusvotja
surma korral olema, sarnaselt

vabatahtliku pensionifondi osakuomaniku
parijaga, Oigus nduda tagastusvdirtuse
kandmist oma pensionikontole voi
kasutada seda kindlustusvotja teise voi
uue kindlustuslepingu kindlustusmakse

tasumiseks;

(i1) tdiendava  kogumispensioni  kaudu
kogutud vara peaks olema vdimalik
parandada vOi kanda edasi

pensionisiisteemi sees ilma vahepealse
maksustamiseta, sOltumata sellest, kas
tegemist on tdiendava kogumispensioni
kindlustuslepingu v&i pensionifondiga.

Ettepanek

Muuta kogumispensionide seadust ja tulumaksuseadust
selliselt, et:

1. oleks tagatud 11 pensionisamba
pensionifondide ja III  pensionisamba
kindlustuslepingute vordne kohtlemine;

2. oleks voimalik 1T pensionisamba
kindlustuslepingu tagastusvéartuse
maksuneutraalne iilekandmine

pensionisiisteemi sees kindlustusvétja surma
korral périja ja/vdi soodustatud isiku
tahteavalduse alusel,

3. tulumaksukohustus tekiks alles pensionivara
tegelikul véljamaksmisel tarbimiseks ning
iksnes sellisel juhul késitataks seda
tulumaksuseaduse tdhenduses viljamaksena,
millelt tuleb tulumaks kinni pidada.

Kogumispensionite seaduse muutmine

tdiendada KoPS § 63 uue 10ikega 8' (v0i jargmise vaba
16ike numbriga):

§ 63 1g 8!

Kui kindlustusvdtja sureb, voib périja voi soodustatud
isik kasutada tiiendava kogumispensioni
kindlustuslepingu kogu tagastusvéértust voi osa
tagastusvadrtusest kindlustusvdtja teise lepingu voi uue
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sO0lmitud lepingu kindlustusmakse tasumiseks voi
vabatahtliku pensionifondi osakute omandamiseks.
Kéesolevas 10ikes nimetatud viisil tagastusvéartuse
kasutamist ei késitata véljamaksena.

Selgitus:

Site loob selgesdnalise aluse pensionivara liikkumiseks
pensionisiisteemi sees ning vélistab automaatse
kvalifitseerimise vdljamaksena.

Tulumaksuseaduse muutmine

Muuta TuMS § 21 Ig 1.1 punkti 2 ja 3 sOnastada see
jargmiselt:

2) loppenud tdiendava kogumispensioni
kindlustuslepingu kindlustuspensioni
kogumispensionide seaduse § 63 1dikes 5.2 voi 1dikes
XXX sitestatud juhul;

Vastavalt tuleks muuta ka punkti 3.

Selgitus:

Sate tagab, et maksukohustus ei teki olukorras, kus
pensionivara ei vilju pensionisiisteemist ning jaab

edasiseks pikaajaliseks kogumiseks.

Muuta TuMS § 28 Ig 1 punkti 1 ja 2:

1) kogumispensionide seaduse § 63 tingimustele
vastava  ja  sellega samavéadrse  tdiendava
kogumispensioni kindlustuslepingu alusel

kindlustusandjale, kellel on lepinguriigis véljastatud
tegevusluba, maksustamisperioodi jooksul tasutud
kindlustusmaksete osa, mille eesmidrk on tagada
kindlustussumma maksmine kindlustuspensionina,
vilja arvatud sama seaduse § 63 1digetes 5.2, 5.3 ja
XXX (vt ettepanek 1) ning §-s 64 sitestatud juhtudel;

Vastavalt puuta ka punkti 2.

Selgitus:

Sate tagab, et maksukohustus ei teki olukorras, kus
pensionivara ei védlju pensionisiisteemist ning jdab
edasiseks pikaajaliseks kogumiseks.

Maksuneutraalselt voik toimuda ithest
investeerimisriskiga  elukindlustuslepingust  teise
iileminek (sisuliselt investeerimisriskiga

elukindlustuslepingute vahetamiseks) ilma, et selle
kéigus tehtaks kindlustusvdtjale vdljamakset.

Makse tehtaks tihest kindlustuslepingust otse teise
lepingusse  (fikseerides  seejuures  edaspidise
maksustamise eesmaérgil sissemaksed ja arvestusliku
tulu vahetuse seisuga). Vajadus sellise maksuneutraalse
litkkumise vdimaldamiseks on tdiesti reaalselt olemas
kuna kindlustusvotjatel puudub vdimalus iile minna
vanadest investeerimisriskiga elukindlustuslepingutest
uutesse ja kaasaegsetesse toodetesse ilma, et see tooks
neile kaasa maksukohustust. Arvestades kui oluliselt on
investeerimisriskiga elukindlustuslepingud aastate
jooksul muutunud, pdhjustab see sisuliselt nd

Arvestatud

Eelndusse on lisatud muudatus, millega
tdiendatakse TuMS §-i 20 15ikega 32

(3% Kui investeerimisriskiga
elukindlustuslepingu  18petamisel ~ kannab

kindlustusandja kogutud summa osaliselt voi
taielikult  dile teise investeerimisriskiga
elukindlustuslepingusse,  késitatakse  teise
lepingu alusel tasutud kindlustusmaksena ka
16petatud lepingu alusel tasutud
kindlustusmaksete osa, mis {iletab sama lepingu
alusel tehtud viljamakseid.*
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klientidele sundseisu olla/jddda vanadesse toodetesse.
Vastasel korral tekib kindlustusvotjal  lihtsalt
investeerimisriskiga elukindlustuslepingu vahetusest
tulenevalt tulumaksukohustus, kuigi klient jétkaks
samalaadse tootega investeerimist ilma, et ta tegelikult
selle kdigus tekkinid tulu realiseeriks.
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