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Arvamus Tagatisfondi institutsionaalse ja juhtimise korralduse muutmise

valjatootamiskavatsuse kohta

Taname vbéimaluse eest avaldada arvamust Tagatisfondi institutsionaalse ja juhtimise korralduse
muutmise véljatddtamiskavatsuse (edaspidi VTK) kohta.

Lightyear Europe AS (edaspidi Lightyear) on Finantsinspektsiooni tegevusloa alusel tegutsev
investeerimistihing, mis osutab jaeinvestoritele investeerimisteenuseid Eestis ja piiritileselt, kokku 25
Euroopa Liidu riigis ning on Tagatisfondi investorikaitse osafondi osaline.

Toetame VTK eesmarke — tagada, et tagatisskeem taidab oma poéhillesannet kiirelt ja tdhusalt, omab
selleks piisavaid vahendeid, on wusaldusvaddrne ning toimib kuluefektiivselt. Tagatisfondi
institutsionaalse ja juhtimise korralduse valikute osas (VTK kisimused 1-14 ja 18-25) me eraldi
seisukohta ei vdta, vaid lahtume oma seisukohtades eelkdige investorikaitse osafondi ja selle osaliste
vaatest, esitades seisukohad VTK klsimuste 15, 16, 17 ja 26 kohta.

Tagatisfondi reformi raames tuleks ajakohastada investorikaitse osafondi regulatsioon: tdsta
investeeringute hlvitamise piirmaar 20 00O eurolt 100 OO0 euroni investori kohta, asendada
osafondi fikseeritud 2 miljoni euro suurune maht tagatud investeeringute mahuga seotud
protsentuaalse sihttasemega ning siduda osamaksed senisest selgemalt tegelikult tagatava riskiga.

Samad seisukohad esitasime Tagatisfondile 2026. aasta augustis vastuseks investorikaitse osafondi
regulatiivse raamistiku analUUsi raames turuosalistele esitatud kisimustele ning oleme valmis neid
Rahandusministeeriumiga tdiendavalt arutama.

Kusimus 15. Kas hoiuste tagamise osafondi tuleks koguda rohkem vahendeid kui on
ettendhtud minimaalne piirmaar EL diguses (0,8% tagatud hoiustest)? Mis vdiks olla
moistlik/vajalik sihttase?

Lightyear ei ole hoiuste tagamise osafondi osaline, aga kuna VTK-s késitletud sihttaseme pdhimétted
on olulised koéikide osafondide, sealhulgas investorikaitse osafondi seisukohalt (kiisimus 16), esitame
jargmised pdhiméttelised seisukohad.

Hoiuste tagamise osafondi vahendid moodustavad VTK andmetel 1,74% tagatud hoiustest. See on Ule
kahe korra kérgem EL-i diguses satestatud miinimumist (0,8%) ja lahedal rahvusvahelistes allikates
viidatud ligikaudu 2% tasemele (Maailmapank 2017, FDIC). Meie hinnangul ei ole poéhjendatud
seadusega praegusest oluliselt kdrgema sihttaseme kehtestamine. Mdistlik sihttase peaks jaédma
praeguse taseme ldhedale, suurusjargus 1,5-2% tagatud hoiustest.

Nagu VTK ise todeb, katavad ette kogutud vahendid ka praegusel tasemel Uksnes Uhe vaikepanga
hoiused ning juba suuruselt jargmise panga hlUvitamisjuhtum eeldab laenu vétmist. Seetbttu ei ole
havitamisvdimekuse seisukohalt maarav mitte ex ante kogutud vahendite maht, vaid alternatiivse
rahastamise korralduse (hoiuste tagamise direktiivi 2014/49/EL artikli 10 16ige 9) toimivus ja kiirus —
naiteks VTK-s kirjeldatud vdimalus hoida Tagatisfondi vahendeid e-riigikassas ja kasutada
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arvelduskrediiti vdi eelnevalt kokku lepitud tingimustel riigilaenu. Reformi fookus peaks seetdttu
olema alternatiivse rahastamise digusselgusel ja eelkokkulepetel, mitte sihttaseme tdstmisel.

Tagatud hoiuste maht véib muutuda huppeliselt Ghe turuosalise struktuuriotsuse téttu (nt VTK-s
viidatud SEB Balti Uksuste Ghendamine). Sihttaset ei ole siiski mdistlik skaleerida Uksiku piiritilese
grupi jalajalje jargi koikide osaliste osamaksete arvel. Selliseid olukordi tuleks lahendada riskipdhiste
osamaksete, tagatisskeemide piirillese koostd6 ja riigipoolse likviidsustoetuse kaudu.

Seetdttu teeme ettepaneku tapsustada seaduses hoiuste tagamise osafondi sihttaset (kehtiv TFS §
34 Ig 2 satestab sihttasemeks EL-i miinimumi 0,8%, kuid vdimaldab osamakseid koguda kuni 5%-ni
tagatud hoiustest) ning asendada 5% Ulempiir sihttasemega seotud Ulempiiriga. Sihttaseme sobivust
vBiks seaduse alusel regulaarselt, néiteks iga viie aasta jarel, analuUsida ja pdhjendada.

Kiisimus 16. Kas ka teiste osafondide (investorikaitse osafond jt) sihttasemeid tuleks
tle vaadata ja muuta?

Jah. Meie hinnangul on investorikaitse osafondi regulatsiooni ajakohastamine Tagatisfondi reformi Uks
vajalikumaid osi ning see peaks hdélmama nii havitamise piirméara, osafondi sihttaset kui ka
osamaksete aluseid (viimaseid kasitleme kisimuse 17 all).

Havitamise piirméaéar. Sihttaset ei ole vdimalik maérata, otsustamata eelnevalt, millises ulatuses
investeeringuid tagatakse. Kehtiv 20 000 euro suurune piirmaar (TFS § 44 Ig 3) tugineb 1997. aasta
investeeringute tagamise skeemide direktiivi 97/9/EU miinimumile, samal ajal kui Eesti elanike
sissetulekud ja investeerimisportfellide vaartus on mitmekordistunud. Euroopa Komisjon leidis juba
2010. aastal, et 20 000 euro suurune kaitse ei ole piisav ja miinimummaéar peaks olema védhemalt 50
000 eurot. Kuna direktiivi muutmine on EL-i tasandil seiskunud (VTK punkt 2.3) ja direktiiv naeb ette
Uksnes minimaalse Uhtlustamise, on piirmaara téstmine liikkmesriigi enda otsustada.

Teeme ettepaneku tdsta investeeringute hivitamise piirm&ar 100 OO0 euroni investori kohta Uhes
investeerimisasutuses. Pdhjendused on jargmised.

+  Praegune raamistik kohtleb raha (hoiused on tagatud 100 00O euro ulatuses) ja vaartpabereid
(20 000 eurot) péhjendamatult erinevalt ning motiveerib kliente hoidma vara hoiustel, mitte
investeerima. Kaitsemaarade vordsustamine toetab Rahatarga riigi programmi ja EL-i
jaeinvesteerimisstrateegia eesmarki suurendada jaeinvestorite usaldust kapitaliturgude vastu
ning soodustada pikaajalist investeerimist.

« Piirmaara téstmine viiks Eesti kooskdlla mitme teise riigi praktikaga: Uhendkuningriigis on
investeeringute kaitse 85 000 naela (ligikaudu 100 00O eurot), Hispaanias ja Ungaris 100 000
eurot ning Prantsusmaal 70 OO0 eurot.

+ Eesti tegevusloaga, Ule-euroopaliselt tegutsevatele investeerimisthingutele on kérgem
kaitsemaar oluline konkurentsitegur: see suurendab tdendosust, et investorid valivad Eesti
teenusepakkuja, ning tugevdab Eesti kui finantsteenuste asukohariigi mainet.

* Investorikaitse osafond ei kata investeerimisriski realiseerumisest tulenevat kahju, vaid Uksnes
olukorra, kus investeerimisasutus ei suuda tagastada tema hoitavat voi valitsetavat kliendi vara
(TFS § 42 Ig 1). Kliendi varade hoidmist reguleerivad véaartpaberituru seaduse ja MiFID Il varade
kaitse ja eraldatuse nduded, regulaarsed auditid ning Finantsinspektsiooni jarelevalve, mistéttu
havitamiskohustus realiseerub erandlikel asjaoludel (nt pettus véi oluline operatsiooniline rike).
Kérgem piirmaar ei tdhenda seega osafondi eksponeerituse proportsionaalset kasvu.

Sihttase. TFS § 52 Ig 4 p 1 kohaselt peatatakse investorikaitse osafondi osamaksete kogumine, kui
osafondi vara Uletab 2 000 00O eurot. Tegemist on 2007. aastast péarineva absoluutsummaga, mis ei
ole seotud tagatavate investeeringute mahuga ega turu arenguga, ning praegu on osamaksete



kogumine selle taitumise tottu peatatud. 2024. aastal AS-i Cresco Vaartpaberid klientidele tehtud
véljamakse (100 000 eurot ehk ligikaudu 5% osafondi mahust) naitab, et osafondi maht on
tagasihoidlik. Toetame Tagatisfondi esialgset hinnangut, et see séte tuleks asendada protsentuaalse
sihttasemega, mis on maéaratud osakaaluna tagatud investeeringute mahust, s.0 huvitamisele
kuuluvast osast (piirmaara ulatuses investori kohta), mitte kogu investeerimisasutuste hoitava vara
turuvaartusest. Rahvusvahelised soovitused (nt Maailmapank 2017) viitavad tagatisskeemide
sihttaseme puhul suurusjargule ligikaudu 2% tagatud mahust. Sihttaseme kalibreerimiseks vajalike
andmete (tagatud investeeringute maht) kogumist on Tagatisfond juba alustanud.

Piirméara tostmisega peaks kaasnema osafondi sihttaseme ja osamaksete méddukas kasv, mis ei
oleks turuosalistele Ulemaéara koormav: 2025. aastal koguti investorikaitse osafondi osamakseid kokku
ligikaudu 76 000 eurot (VTK tabel 3). Samas ei kasva osafondi tegelik eksponeeritus piirmaéara
tdstmisel proportsionaalselt piirmaéara kordadega. Arvestades investorite varade tegelikku jaotust (sh
tle 100 OOO euro suuruste portfellide osakaalu, mis jaadksid ka uue piirm&ara juures osaliselt
tagamata), kasvaks tagatud investeeringute maht meie kliendibaasi naitel hinnanguliselt ligikaudu 1,3
korda, mitte viis korda.

Kisimus 17. Kas ja millised tingimused/piirangud (safeguards) peaksid olema, et
osamaksete kogumine turuosalistelt ei oleks liiga koormav?

Jah, sellised tingimused on vajalikud ning need peaksid olema kdikide osafondide 18ikes Uhtsetel
pShimétetel satestatud seaduse tasandil. Teeme jargmised ettepanekud.

Seaduses satestatud sihttase ja kohustuslik peatamine. Igale osafondile tuleks seaduses
satestada arvuline, tagatavate vahendite mahuga seotud sihttase, mille saavutamisel osamaksete
kogumine peatatakse — nii nagu see on protsentuaalsena juba ette ndhtud hoiuste tagamise osafondi
(TFS § 34 Ig 2) ja pensionikaitse osafondi (TFS § 67 Ig 5) puhul, kuid mitte investorikaitse osafondi
puhul (TFS § 52 Ig 4 p 1). Osamakse maara kehtestamisel tuleks arvestada majandustsukli faasi ja
osamaksete vdimalikku protsuklilist mdju, nagu TFS § 35 Ig 3 naeb ette hoiuste tagamise osafondi
puhul - sama pdhimote peaks kehtima kdikide osafondide suhtes.

Osamakse aastane lilempiir. Hoiuste tagamise osafondi osas on korralise osamakse maara Ulempiir
seaduses olemas (0,5% tagatud hoiustest aastas, TFS § 35 Ig 3). Investorikaitse osafondi puhul on
Ulempiirid satestatud Uksnes iga arvestusbaasi kohta eraldi (TFS § 54 Ig 1). Teeme ettepaneku
sétestada ka investorikaitse osafondi osamaksele koonduUlempiir osakaaluna investeerimisasutuse
tagatud investeeringute mahust.

Osamakse seos tegelikult tagatava riskiga. Osamakse alus peaks peegeldama osafondi tegelikku
eksponeeritust. Investorikaitse osafondi osas tdhendab see meie hinnangul jargmist:

+ loobuda vaartpaberitehingute kaibel pohinevast arvestusbaasist (TFS § 54 Ig 1 p 1)
investeerimisasutuste puhul, kes Uhtlasi hoiavad kliendi vara. Tehingute kéaive ei loo osafondile
tdiendavat eksponeeritust — tehingu tulemus kajastub pérast arveldust kliendi varas, mis on
juba hélmatud hoitavate varade baasiga, mistéttu tdhendab kaibepdhine osamakse sama riski
topeltarvestust. Lisaks on viimase 10 t66paeva keskmine kaive juhuslik ja volatiilne naitaja, mis
koormab ebaproportsionaalselt aktiivset kauplemist véimaldavaid teenusepakkujaid;

+ siduda hoitavate ja valitsetavate varade baas (TFS § 54 Ig 1 p-d 2 ja 3) investeeringute tagatud
osaga (huvitamise piirmaara ulatuses investori kohta), mitte kogu turuvaartusega, mis
Ulehindab osafondi eksponeeritust investeerimisasutuste puhul, kelle klientide portfellid
Uletavad piirmééara kordades;

+ rakendada osamakse korrigeerimist osalise riskiprofiili alusel analoogselt hoiuste tagamise
osafondiga (TFS § 35 Ig-d 4 ja 6 ning rahandusministri 14.1.2016 maarus nr 51). Riskinaitajad



peaksid vastama investorikaitse osafondi tagatava riski iseloomule (kliendi varade hoidmise ja
eraldamise nduete taitmine, auditite tulemused, IFD/IFR-i kapitali- ja likviidsusnaitajad) ning
mitte karistama tegevusmahu kasvu vdi suurust iseenesest, sest need kajastuvad juba
osamakse baasis. Vajalikud andmed on jarelevalvele IFD/IFR-i aruandluse kaudu juba
kattesaadavad;

+ alternatiivina soovitame analtusida Uhendkuningriigi FSCS-i mudelit, kus
investeerimisteenuste valdkonna osamaksed péhinevad investeerimisteenuste osutamisest
saadud aastatulul (annual eligible income). Tulupbhine baas peegeldab osalise tegelikku
tegevusmahtu ja maksevdimet, on auditeeritud aruannete alusel objektiivselt kontrollitav ega
arvesta sama riski mitmekordselt.

Prognoositavus. Osamakseid voiks kéikides osafondides koguda aastapohiselt (hoiuste tagamise
osafondis on see juba nii, TFS § 34 Ig 1; investorikaitse osafondis toimub kogumine kvartaalselt, TFS §
52 Ig 1), sailitades seirevajaduse katmiseks kvartaalse aruandluse. Osamakse maarade muudatused
peaksid joustuma kalendriaasta algusest, et osalised saaksid need eelarvestada. Tagatisfond vdiks
avalikustada igal aastal osafondide sihttaseme téitmise seisu ja osamaksete mitmeaastase
prognoosi.

Kisimus 26. Kas Tagatisfondi reformimise raames tuleks ,bkonsolideerida”
pensionikaitse osafond ja pensionilepingute osafond? V6i kas eraldi pensionikaitse ja
pensionilepingute osafondidest vbéiks uUldse loobuda, liites naiteks pensionikaitse
osafondi investorikaitse osafondiga ning viies pensionilepingute osafondi uude
loodavasse kindlustusandjate kriisilahenduse osafondi?

Lightyear ei tegutse pensionifondide valitsemise ega kindlustuse valdkonnas, ent investorikaitse
osafondi osalisena peame oluliseks, et juhul, kui kaalutakse pensionikaitse osafondi liitmist
investorikaitse osafondiga, jargitaks jargmisi pohimétteid:

« osamaksete alused, sihttasemed ja arvestus peaksid jaama osaliste rithmade I6ikes eraldi (nn
alamfondid Ghe osafondi sees), sest tagatavad riskid on erinevad. Uhe rilhma vahendeid véiks
teise ruhma huvitamisjuhtumiks kasutada Uksnes laenuna, mis tagastatakse koos intressiga
(sarnaselt kehtiva TFS § 86 Ig 2 p 2 ja Ig 3 loogikaga osafondide vahel);

» Uhendamine ei tohiks vadhendada investorite kaitseks kéattesaadavaid vahendeid ega olla
pohjuseks Ilukata edasi investorikaitse osafondi huUvitamise piirmaara ja sihttaseme
ajakohastamist (kiisimused 16 ja 17);

+ kaitse ulatuse erinevused (pensionikaitse osafondis 10 000 eurot taies ulatuses ja seda Uletav
osa 90% ulatuses, investorikaitse osafondis 20 00O eurot) tuleks Uhtlustada nii, et Uhegi
kliendirthma kaitse ei védheneks.

Oleme valmis oma seisukohti tdpsustama ja osalema eelndu ettevalmistamisel, sealhulgas esitama
investorikaitse osafondi sinttaseme ja osamaksete metoodika kalibreerimiseks vajalikke andmeid.
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