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Investeerimisfondide seaduse muutmise ja sellega seonduvalt
teiste seaduste muutmise seaduse eelnou seletuskiri

1. SISSEJUHATUS

1.1. Sisukokkuvote

Eelnduga voetakse Eesti digusesse iile Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL)
2016/2341 todandja kogumispensioni asutuste tegevuse ja jirelevalve kohta (ELT L 354,
23.12.2016, 1k 37-85) (edaspidi direktiiv). Vastavalt muudetakse investeerimisfondide seadust,
Finantsinspektsiooni seadust, kindlustustegevuse seadust ja kogumispensionide seadust. Eestis
voivad todandjad teha oma tdotajate, avalike teenistujate, juhtimis- ja kontrollorgani litkmete
eest sissemakseid III samba pensioniskeemidesse — vabatahtlikesse pensionifondidesse ja
tdiendava kogumispensioni kindlustuslepingutesse. Investeerimisfondide seadus vdimaldab ka
eraldi téoandja pensionifondide loomist. Viimaste tegevust reguleeribki direktiiv, mis Eesti
oigusesse lile tuleb votta. Eestis lihtegi tddandja pensionifondi ei ole.

Lisaks direktiivi {ilevOotmisega seonduvale muudetakse eelnduga ka kohustuslike
pensionifondide tasusid. Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmddrad on
kehtestatud investeerimisfondide seaduse rakendussétetes ja kaotavad kehtivuse 2019. aasta 1.
jaanuarist. Eelnouga kehtestatakse uus valitsemistasu piirméér, muudetakse pisut kohustuslike
pensionifondide vara mahust sdltuvat valitsemistasu mééra vihendamise korda ja kehtestatakse
vOimalus votta heade investeerimistulemuste korral edukustasu. Lisaks muudatustele tasudes,
on iile vaadatud ka kohustuslike pensionifondide investeerimispiirangud. Eelnduga tehakse
muudatusi kohustuslike pensionifondide investeerimispiirangutes, et pakkuda laiemaid
investeerimisvdimalusi voimalikult hea tootluse saavutamiseks. Muuhulgas lubatakse edaspidi
kogu pensionifondi vara investeerida aktsiatesse (hetkel voib kuni 75% pensionifondi varast
investeerida aktsiatesse ja aktsiafondidesse).

Samuti muudetakse 2017. aasta jaanuaris jOoustunud uue investeerimisfondide seaduse
moningaid probleemkohti, mis on vélja tulnud uue seaduse rakendamise kéigus. Kuna
investeerimisfondide regulatsioon on suures osas Euroopa Liidu diguse pdhine, on kiisimusi
tekitanud IFS sdtete muudatused suures osas seotud finantssektori direktiivide selgema
harmoneerimisega Eesti digusesse

Kui eelndu vdetakse seadusena vastu, joustub see 2019. aasta 13. jaanuaril, mis on direktiivi
ilevotmise tdhtaeg. Kohustuslike pensionifondide tasusid ja investeerimispiiranguid
puudutavad normid joustuvad 2019. aasta 1. jaanuaril.

1.2. Eelnou ettevalmistaja
Eelndu ja seletuskirja on ette valmistanud Rahandusministeeriumi kindlustuspoliitika osakonna
ndunik Kertu Fedotov (tel 611 3048, kertu.fedotov(@fin.ee) ja peaspetsialist Tonu Lillelaid (tel
611 3786, tonu.lillelaid@fin.ee) ning finantsturgude poliitika osakonna peaspetsialist Janika
Aben (janika.aben@fin.ee).

Eelndu  juriidilise  ekspertiisi tegi  Rahandusministeeriumi  digusosakonna  jurist
osakonnajuhataja iilesannetes Virge Aasa (tel 611 3549, virge.aasa@fin.ee). Eelndu toimetas
keeleliselt Rahandusministeeriumi digusosakonna keeletoimetaja Sirje Lilover (tel 611 3638,
sirje.lilover@fin.ee).
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1.3. Mirkused

Eelnduga muudetakse investeerimisfondide seadust (RT I, 30.12.2017, 28),
Finantsinspektsiooni seadust (RT I, 30.12.2017, 3), kindlustustegevuse seadust (RT I,
31.12.2017, 1) ja kogumispensionide seadust (RT I, 22.03.2018, 2).

Eelndu ei ole seotud muude menetluses olevate eelndudega.

Eelndu on seotud Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2016/2341 tddandja
kogumispensioni asutuste tegevuse ja jarelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, 1k 37-85)
tilevotmisega Eesti digusesse.

Eelndus esitatud kohustuslike pensionifondide tasusid puudutavad muudatused on seotud
Vabariigi Valitsuse tegevusprogrammi punktiga 2.8, mis kohustab rahandusministrit 2018.
aasta maiks valmistama ette analiilisi ja ettepanekud kohustuslike pensionifondide kulude,
tasude ja investeeringute kohta. Vastav analiilis on esitatud seletuskirja lisas 1.

Eelndu vastuvotmiseks on vajalik Riigikogu poolthdilte enamus.

2. Eelnou eesmiark

2.1. Uue regulatsiooni ja eelnou algatamise vajalikkus

Eelndu algatamine on seotud direktiivi iilevotmisega. Direktiivi ndol on tegemist terviktekstiga,
mis sisaldab ka mitmeid sama valdkonna eelmise direktiivi sitteid. Olulisemad seadused, mis
Eestis to0andjapensioni reguleerivad, on investeerimisfondide seadus, kogumispensionide
seadus ja tulumaksuseadus.

IIma kehtivaid seadusi muutmata ei ole voimalik direktiivi Eesti digusesse iile votta.

Eelndu eesmirk on kaasajastada todandja pensionifondide regulatsiooni, muutes tddandja
pensionifondi valitsejate ja madadratud viljamaksetega tooandja pensionifondide juhtimise
kvaliteetsemaks, tdiendades tootajate, teenistujate, juhtimis- ja kontrollorgani litkmete, kelle
eest todandjad teevad sissemakseid, teavitamist puudutavaid ndudeid ja pakkudes lahendusi
pensioniskeemi iileandmiseks iihelt fondivalitsejalt voi médratud véljamaksetega tdodandja
pensionifondilt teisele.

Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmididra muudatused pdhinevad seletuskirja
lisas 1 esitatud analiiiisil ja selle kdigus tehtud ettepanekutel. Seadust muutmata kaotavad
kehtivad valitsemistasu piirméédrad 2019. aasta 1. jaanuaril oma kehtivuse.

2.2. Tooandjapension ja kehtiv regulatsioon

Eesti pensionisiisteemis ei ole eraldi sammast tdoandjapensionidele. 2012. aasta 7. mértsil vastu
voetud investeerimisfondide seaduse muutmise ja sellega seonduvalt teiste seaduste muutmise
seadusega anti voimalus III samba raames asutada ka tddandja pensionifonde. Komisjon asus
seisukohale, et Eesti ei ole kiill kohustatud to6andjapensioniskeeme oma pensionisiisteemi sisse
tooma, kuid Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/41/EU tddandjapensioni
kogumisasutuste tegevuse ja jirelevalve kohta (ELT L 235, 23.9.2003, 1k 10-21) (edaspidi
IORP 1 direktiiv) viidatud todandjapensioni kogumisasutuste asutamine peab olema Eestis
siiski voimalik ja sellised asutused peavad saama pensioniskeeme pakkuda teistesse
lepinguriikidesse.



IORP 1 direktiivi fookus oli méiératud véljamaksetega pensioniskeemidel, kus tulevase pensioni
suuruses lepitakse kokku juba sissemaksete alustamisel, garanteeritud tootlusega
pensioniskeemidel ning suremus-, iileelamis- vdi toovoimetusriskide vastu kaitset pakkuvatel
skeemidel. Siiski tunnistati todandja pensioniskeemidena ka maidratud sissemaksetega
pensioniskeeme (meie vabatahtlikud pensionifondid néiteks kvalifitseeruvad méératud
sissemaksetega pensioniskeemideks). Eestis pakuvad garantiisid elukindlustusseltsid, kelle
suhtes kohaldub kindlustustegevuse seadus (edaspidi KindITS) oma usaldatavusnduete
regulatsiooniga. IORP 1 direktiivi llevotmisel seda pdhimdtet ei muudetud. Nii Eesti
pensionisiisteemis  pensionifondide ndol tegemist n-0 maidratud sissemaksetega
pensioniskeemidega ja tulevase pensioni suurust fondivalitseja ei garanteeri.

Investeerimisfondide seadus (edaspidi /FS) lubab Eestis pakkumiseks luua n-6 maédratud
sissemaksetega todandja pensionifonde, mis moodustatakse lepinguliste fondidena ja mis on
oma olemuselt sarnased olemasolevate vabatahtlike pensionifondidega. Lepingulise fondi saab
IFS kohaselt moodustada iiksnes fondivalitseja. Seega on lepingulise fondina moodustatud
tooandja pensionifondi loomiseks toédandjal vaja asutada fondivalitseja voi teha koostodd mdne
olemasoleva fondivalitsejaga (lepingulise fondina moodustatud td6andja pensionifonde vdivad
valitseda koik fondivalitsejad, kellel on vastav tegevusluba).

IFS lubab Eestis asutada ka méiératud véljamaksetega todandja pensionifonde, mis vdivad olla
garanteeritud tootlusega, suremus-, iileelamis- voi toovoimetusriske katvad voi muudel alustel
kokkulepitud suuruses véljamakseid pakkuvad fondid. Tegemist on isevalitsetavate fondidega,
mis tegutsevad aktsiaseltsina, mille pohieesmérk on sellise to6andja, kelle elu- voi asukoht on
teises lepinguriigis ning tema tootajate, avalike teenistujate voi juhtimis- ja kontrollorgani
liikmete vahel kokku lepitud t66andaja pensioni voimaldamine. Aktsiaseltsi vorm vdimaldab
direktiivist tulenevaid usaldatavusndudeid paremini kohaldada, sest selline fond on juriidiline
1sik. Et sellist tiitipi fonde pole lubatud pakkuda Eestis, ei ole need ka osaks meie
pensionisiisteemist ning on jdetud vilja vabatahtlike pensionifondide regulatsiooni alt.

Kui tédandja soovib osaleda oma tdodtajatele, teenistujatele vai juhtimis- v3i kontrollorgani
litkkmetele pensioni kogumises, on tal voimalik fondivalitsejaga kokku leppida oma inimestele
moeldud tddandja pensionifondi moodustamises vdi enda lisamises juba loodud todandja
pensionifondi tingimustesse (tdoandja pensionifondi vdivad sissemakseid teha ka mitu
tooandjat, kellele selle fondi tingimused sobivad, sissemakseid saab hakata tegema, kui
tooandja nimi on lisatud fondi tingimustesse). Lisaks oma pensioniskeemi loomisele on
todandjal endiselt vdimalik oma tdotajatele, teenistujatele ning juhtimis- ja kontrollorgani
litkkmetele pensioni kogumisel kasutada olemasolevaid vabatahtlikke pensionifonde (ei ole
todandja pensionifondid) voi1 elukindlustusega tegeleva kindlustusandja pakutavaid
kindlustuslahendusi. Et to6andja pensionifondid on kogumispensionide seaduse (edaspidi
KoPS) ja IFS mdistes vabatahtlikud pensionifondid, kehtivad tddandja pensionifondi
tehtavatele sissemaksetele, samuti sellest tehtavatele véljamaksetele samad maksureeglid, mis
teiste vabatahtlike pensionifondide puhul.

Praktikas ei ole Eestis {ihtegi lepingulist tddandja pensionifondi moodustatud ega iihtegi
madratud viljamaksetega todandja pensionifondi asutatud.

2.3. Eelnouga kaasnevad peamised muudatused ja nende pohjendus

Eelndu eesmirk on kaasajastada tdoandja pensionifondide regulatsiooni, viies todandja
pensionifondi valitsejate ja mdidratud véljamaksetega to0andja pensionifondide juhtimist
puudutavad nduded sarnasemaks kindlustusandjate suhtes kehtivate nduetega, tdiendades
tootajate, teenistujate, juhtimis- ja kontrollorgani litkmete, kelle eest todandjad teevad
sissemakseid, teavitamist puudutavaid ndudeid ning reguleerides pensioniskeemide tileandmist
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tihelt teenusepakkujalt teisele.

Neist mahukamad ongi todandja pensionifondi osakuomanike ja méddratud viljamaksetega
tooandja pensionifondi pensioniskeemiga hdlmatud isikute teavitamist puudutavad
muudatused, eelkdige nduded, mis puudutavad isikliku pensioniteatise koostamist ja esitamist,
ning pensioniskeemi iileandmist puudutavad muudatused.

Pensioniteatis votab kokku pensioniskeemi senise kéekdigu — annab {ilevaate tehtud
sissemaksetest, voetud tasudest ja kogutud pensionivara suurusest — ja teeb prognoose tulevikus
saada oleva pensioni suuruse kohta. Pensioniteatis tuleb kokku panna igal aastal ja esitada see
vastavalt igale osakuomanikule voi pensioniskeemiga hdlmatud isikule.

Pensioniskeemi iileandmise regulatsioon on sarnane kindlustusseltside kindlustusportfelli
iileandmise regulatsioonile. Lepingulise tooandja pensionifondi puhul oleks tegemist fondide
kontekstis tavapirase fondi valitsemise iileandmise lahendusega, aktsiaseltsina tegutseva
midratud viljamaksetega todandja pensionifondi puhul antakse iile pensioniskeemile vastavad
kohustused ja vara, sarnaselt elukindlustusseltside kindlustusportfelli {ileandmisele.

Tooandjapensioni  kontekstis on uudsed ka vastavalt fondivalitseja vOi maédratud
véiljamaksetega to0andja pensionifondi juhtimist puudutavad noduded. Kehtiva IFS-i
sellekohane regulatsioon pdhineb eurofondide ja alternatiivfondide valitsejate EL
regulatsioonidel, mistdttu on suur osa normidest ka té6andja pensionifondide valitsejate ja
madratud viljamaksetega todandja pensionifondide puhul Eesti diguses juba olemas. Mdned
tdpsustused eelnduga siiski tehakse. Eelkdige puudutavad need ettevotte juhtidele sarnaste
nduete kohaldamist ka votmefunktsioonide tditmise eest vastutavate isikute suhtes ja oma
riskide hindamise 1dbiviimise nduet.

Eelpool toodud muudatused tuginevad kdik direktiivi vastavatele sétetele.

Olulise muudatusena tuleb kisitleda ka direktiivi tilevotmise vélist muudatust — kohustuslike
pensionifondide valitsemistasu piirmédra kehtestamist. Kohustuslike pensionifondide
valitsemistasud on aja jooksul kiill langenud, kuid on siiski ithed korgemad OECD riikide
pensionifondide valitsemistasude hulgas. Samuti on madalamad muude investeerimisfondide
tasud maailmas. Rahandusministeerium analiiiisis kohustuslike pensionifondide tasusid,
kulusid ja investeeringuid ning joudis selle kdigus seisukohani, et valitsemistasu piirmééra
vabaks laskmine ei ole praeguses turusituatsioonis ja sissemaksete kohustuslikkust silmas
pidades pohjendatud. Valitsemistasu piirméadrad kaotavad IFS-i kohaselt kehtivuse 2019. aasta
1. jaanuaril. Eelndus on esitatud muudatus, millega kehtestatakse uus valitsemistasu piirmaér —
1,2%, seda senise 2% asemel ning tdiendavalt kehtestatakse tulemustasu votmise voimalus.

Algselt, tulenevalt eelndu lisas 1 esitatud analiiiisist , tegi rahandusministeerium ettepaneku
muuta lisaks valitsemistasu piirmédira vihendamisele ka rahandusministri maarust. Ettepaneku
kohaselt pidi edaspidi sOltuma valitsemistasu regressioon investeeringute struktuurist. See
tadhendab, et teatud liiki vihem likviidsete investeeringute korral oli fondidel digus kasutada
leebemat vara mahust soltuvat valitsemistasu regressiooni vorreldes fondidega, mille vara ei
investeeritud nendesse varaklassidesse. Eelndu kooskdlastamise kdigus saabunud arvamustest
tingituna otsustati loobuda valitsemistasu tdiendavast reguleerimisest sdltuvalt investeeringute
struktuurist ning asendada see tulemustasuga.

Kohustusliku kogumispensioni peamiseks eesmérgiks on demograafiliste riskide maandamine
riiklikus pensionikindlustuses. Selleks peab kohustuslik kogumispension pakkuma sama raha
eest kdrgemat pensioni, kui I sammas. Vastasel juhul vaib riigil olla kokkuvdattes moistlikum
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maksta pensioneid kasutades jooksvalt finantseeritavat pensioniskeemi (I sammas). Senise
statistika kohaselt ei ole kohustusliku kogumispensioni keskmine tootlus suutnud edestada I
samba pensionide kasvukiirust. Kuigi kdoik varasemad kohustusliku kogumispensioni
regulatiivsed muudatused on tehtud eesmérgiga tosta pensionifondide tootlust, ei ole olukord
mirkimisvdérselt paranenud. Eelndu esimese versiooni peamiseks kriitikaks oli, et
viljapakutud lahendus ei paku fondivalitsejatele tdiendavat motivatsiooni tootluse
suurendamiseks. Kuigi tasude vdhenemine suurendab pensionifondide netotootlust, siis
tegelikult jadb ainult selle mojust védheks siisteemi eesmairkide tditmiseks. Vajalik on luua
tugevamad motivaatorid tootluse suurendamiseks. Tulemustasu koos piisavalt madala
baastasuga peaks eelduslikult suurendama fondivalitsejate motivatsiooni parema tootluse nimel
rohkem pingutama.

Tootluse suurendamiseks ei piisa ainult tasude vdhendamisest. Seetdttu on vajalik anda
pensionifondide valitsejatele rohkem vabadust pensionifondide varade investeerimisel.
Eelnduga muudetakse pensionifondide investeerimispiiranguid, astudes sellega sammu
lihemale nn mdistlikkuse pdhimottele (prudent man). Selle kohaselt peaks pensionifondide
valitseja kui professionaal ise otsustama, millistesse varaklasside ja kui palju oleks mdistlik
investeerida arvestades seejuures loomulikult ka osakuomanike huve. Koiki piiranguid aga
kiesoleva eelnduga siiski dra kaotada, vaid muudatusega voimaldatakse eelkdige teha rohkem
borsiviliseid ja vidhem likviidsemaid investeeringuid (nt kinnisvarasse). See loob samuti
eelduse, et pensionifondide vara vdiks rohkem jduda Eesti majandusse. Uhe olulisima
muudatusena saab vélja tuua kohustuslike pensionifondide lubatud maksimaalse aktsiariski
osakaalu tdstmise 75%-It 100%-le. Ehk kui pracgu voib otse aktsiatesse investeerida kuni 50%
ja koos aktsiafondidega kuni 75% pensionifondi varast, siis edaspidi voib kogu pensionifondi
vara otse aktsiatesse investeerida (v.a. konservatiivsete pensionifondide puhul).

2.4. Viljatootamiskavatsus

Eelndu kohta viljatootamiskavatsust koostatud ei ole. Eelnduga voetakse iile direktiiv, mistdttu
on voimalik vastavate muudatuste puhul loobuda viljatootamiskavatsuse koostamisest.
Vastavalt Vabariigi Valitsuse 22. detsembri 2011. a méédruse nr 180 ,,Hea digusloome ja
normitehnika eeskiri® § 1 10ike 2 punktidele 2 ja 5 ei ole seaduseelndu véljatoGtamiskavatsus
ndutav, kui eelndu kasitleb EL diguse rakendamist ja kui eelndu aluseks oleva EL Gigusakti
eelndu menetlemisel on sisuliselt ldhtutud sama paragrahvi 161kes 1 sdtestatud nduetest ning kui
seaduseelndu seadusena rakendamisega ei kaasne olulist diguslikku muudatust voi muud olulist
moju.

Muudatuste mdju on hinnatud seletuskirja punktis 6. Arvestades, et Eestis iihtegi lepingulist
todandja pensionifondi moodustatud ei ole ega iihtegi miédratud viljamaksetega todandja
pensionifondi asutatud ei ole ning et sisuliselt on ka vdhetdendoline selliste fondide teke Eestis,
on direktiivi iilevotmisega seotud muudatuste mdju hinnatud ebaoluliseks.

Eelnduga kehtestatakse uuesti kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmédr. Antud
muudatuse menetlus on kiireloomuline, kuivdrd valitsemistasu piirméérad kaotavad kehtivuse
2019. aasta 1. jaanuaril.

2.5. Siseriiklikud valikukohad direktiivi (EL) 2016/2341 iilevotmisel

Direktiivi reguleerimisalast on véljas need pensioniskeemid, mida pakuvad finantsasutused,
kelle tegevust reguleerib moni teine finantssektori direktiiv (nt elukindlustusseltsid). Direktiivi
kohaselt on litkmesriigi otsustada, kas kohaldada elukindlustusseltsi suhtes, kes tegeleb ka
todandja pensioniskeemide pakkumisega, selle tegevuse ulatuses direktiivi 2009/138/EU,
kindlustus- ja edasikindlustustegevuse alustamise ja jatkamise kohta (Solventsus II), asemel
direktiivi (EL) 2016/2341, mis reguleerib tdédandjapensioni kogumisasutusi, kui todandja
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pensioniskeemide pakkumine on eraldatud elukindlustusseltsi muust tegevusest. Eesti ei ole
seda erandit juba IORP 1 direktiivi iilevotmisel kasutanud. Eelnduga seda otsust ei muudeta,
mistottu kohaldub elukindlustusseltside suhtes ka edaspidi KindITS.

Kehtiv IFS eristab tooandja pensionifonde selle jargi, kas neid saab ka Eestis pakkuda voi mitte.
Eelnduga siin muudatusi ei tehta. Seega sdilib pdohimodte, et garantiisid pakuvad
elukindlustusseltsid ja garantiisid pakkuvaid méératud véljamaksetega pensionifonde vdib vaid
pakkuda teistes lepinguriikides, kus selliste fondide pakkumine on lubatud.

3. EELNOU SISU JA VORDLEV ANALUUS
3.1. Eelnou § 1 - investeerimisfondide seaduse muutmine

Eelndou § 1 punkt 1 — Paragrahv 62 16ige 2. IFS § 263 Ig 7 kohaselt v3ib esindajakonto
omanik, kes hoiab mitteavalike fondide osakuid oma nimel avatud esindajakontol teise isiku
nimel ja arvel anda fondivalitsejale infot investorite kohta, kellele kuuluvaid osakud, aktsiad
vO1 osad kuuluvad. Samamoodi nagu mitteavalike fondide osakuid, hoitakse esindajakontodel
ka avalike fondide osakuid, ning vajadus fondivalitsejatele info andmiseks on sama. Loikesse
lisatakse uus lause, sama 1dike esimeses lauses nimetatud kolmandal isikul on digus anda
fondivalitsejale infot investorite kohta, kellele kuuluvaid osakuid, aktsiaid voi osasid nimetatud
kolmas isik hoiab.

Eelnéu § 1 punkt 2 — Paragrahv 65 1diked 3'-33. Paragrahvi lisatakse kolm uut 1iget.
Loikes 3' reguleeritakse kohustusliku pensionifondi valitsemistasu miira. Seni on vastav
regulatsioon olnud seaduse rakendussdtetes. Kuivord praktika ja analiilisid on ndidanud, et
valitsemistasu méaara kehtestamisest loobumine ei ole otstarbekas, tuuakse vastav site seaduse
pohiteksti. Konservatiivsete pensionifondide suhtes seni kehtinud valitsemistasu méair 1,2%
jadb kehtima. Sisulise muudatusena langetatakse eelnduga teiste kohustuslike pensionifondide
valitsemistasu méédr 2% konservatiivsete pensionifondidega samale tasemele — 1,2%. Uus
valitsemistasu piirmaér on piisavalt madal ja puudub vajadus konservatiivseid pensionifonde
edaspidi eristada. Nii hakkab kdigi kohustuslike pensionifondide puhul kehtima piirméér 1,2%
pensionifondi vara turuvéértusest.

Valitsemistasu piirméddra langetamisel on eesmirgiks voetud jouda ldhiaastatel keskmise
valitsemistasuga teiste riikide sarnaste investeerimisfondide ja OECD riikide pensionifondide
mediaankeskmise valitsemistasu ldhedale. Siiski oluline ei ole ainult vordlus OECD riikidega.
Ka Eesti pensionifondivalitsejate ja fondide aruannetest tulenevalt on vajalik siisteemi
efektiivsust tidiendavalt tosta,Tépset OECD riikide mediaan valitsemistasu ei ole vdimalik
OECD andmebaasi pdhjal arvutada, kuna osade riikide kohta andmed puuduvad. Numbriliselt
tdhendab seatud eesmark umbes 0,5-0,7%-list valitsemistasu. Mdddikuna mediaankeskmise
niitaja kasutamise eelis aritmeetilise keskmise ees on iiksikute viga suure fondide mahuga
ritkide mdju vilistamine keskmise tasu arvutamisel. Valitsemistasu piirmddra langetamisel
1,2%-ni (koos mahust sdltuva valitsemistasu muudatusetega) viheneb keskmine valitsemistasu
2019. aastal 0,62%-ni ja 2025. aastal 0,50%-ni..

Laikes 3 esitatakse sisuliselt uuesti kehtiva seaduse sama paragrahvi 1dikes 7 sitestatu (1diked
7 ja 8 tunnistatakse kehtetuks) ja tipsustatakse, et valitsemistasu arvestamisel rakendatakse
vihendatud valitsemistasu méadrasid. Sisulise muudatusena lisatakse IFSi uus paragrahv, milles
reguleeritakse kohustusliku pensionifondi valitsemistasu vdhendamist. Varem oli vastav
regulatsioon kogu ulatuses kehtestatud rahandusministri méédrusega. Sellest muudatusest
tulenevalt viidatakse 1dikes 32, et valitsemistasu médra vdhendamisel arvestatakse §-s 65'
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satestatut.

Loikes 3° kehtestatakse kohustusliku pensionifondi valitsejale digus vdtta lisaks
valitsemistasule edukustasu. Edukustasu arvestamise pdhimdtted sitestatakse uues §-s 652
Edukustasu ei lubata votta konservatiivse pensionifondi valitsemiselt. Sellist tiilipi fondide
eesmirk on kogutud vara sdilitada ja nende fondide tootlust ei ole asjakohane vdrrelda
sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa lackumise kasvuga. Konservatiivsed pensionifondid on
ka madalamate tasudega ja jddvad sellisteks.

Eelnou § 1 punkt 3 — Paragrahv 65 loige 4. Kehtivate IFS sitete sonastuse pohjal on
tdusetunud kiisimus, kas pensionifondi arvelt saab katta ka fondi likvideerimiskulusid. Uldise
pohimottena kaetakse fondi arvelt likvideerimiskulud ulatuses, mis tuleneb IFS § 58 1dike 1
punktist 4 ja §-st 174. Seega iilejadnud kulud kaetakse fondivalitseja arvel.

IFS § 65 15ige 4 sOnastab tasud ja kulud, mida ei kaeta pensionifondi arvel. Selles 15ikes on
nimetatud viitena § 58 16ike 1 punktid 1 (valitsemistasu) ja 3 (tehingutasu). Kui fondi arvelt
kaetavate kulude séte § 58 16ige 1 nimetab siin veel lisaks ka likvideerimiskulusid, siis antud
juhul on jadnud vastav viide § 65 1dikesse 4 lisamata. Depootasu puhul on aga seejuures selgelt
vilja toodud, et see kaetakse fondivalitseja arvel, samalaadset selget suunist
likvideerimiskulude kohta 16ikes ei ole. Selguse tagamiseks on tehtud vastav muudatus viidetes
ja vélja toodud, et fondivalitseja arvel ei maksta iildjuhul lisaks valitsemistasule ja
tehingutasudele ka likvideerimiskulusid (§ 58 lg 1 p 4). Likvideerimiskulude fondi arvelt
katmisel praktikas tuleb aga arvestada §-s 174 sétestatut ehk likvideerimistaotluses esitatud
kulude piirmééra.

Seoses edukustasu sissetoomisega lisatakse viidete loetellu ka viide IFS § 65 1dikes 3°
sdtestatud edukustasule, mida samuti on pensionifondi valitsejal Oigus kohustusliku
pensionifondi arvel katta.

Eelndu § 1 punkt 4 — Paragrahv 65 l1diked 7 ja 8. Ldiked tunnistatakse kehtetuks seoses uue
paragrahvi lisamisega, milles reguleeritakse valitsemistasu méira viihendamist (vt ka § 65 lg 3*
ja § 65! selgitust).

Eelnou § 1 punkt 5 — Paragrahvid 65! ja 652. Seadusesse lisatakse kaks uut paragrahvi.
Paragrahvis 65! reguleeritakse kohustusliku pensionifondi valitsemistasu mééra vihendamist.
Suur osa valitsemistasu médra vihendamist késitlevast rahandusministri méérusest on tdstetud
sisuliselt lihtsalt seadusesse. Loikes 1 sidtestatakse iildine pohimote, et kohustusliku
pensionifondi valitsemistasu médra vihendatakse soltuvalt fondivalitseja valitsetavate koigi
kohustuslike pensionifondide vara védrtuse summast. Erandiks on kohustuslikud
pensionifondid, mille valitsemistasu mair on juba nagunii pensionifondi prospekti kohaselt
0,4% pensionifondi vara vdirtusest voi sellest madalam. Need fondid jietakse valitsemistasu
médra vdhendamisel fondivalitseja valitsetavate kohustuslike pensionifondide vara mahu
arvestusest vilja (16ige 1) ja nende valitsemistasu méddra ei ole pensionifondi valitseja
kohustatud § 65' kohaselt vihendama (15ige 6). Loikes 2 reguleeritakse, kuidas valitsemistasu
midra vdhendamine kdib. Kui Idikes 1 sétestatud kohustuslike pensionifondide vara
turuvédrtuse summa iiletab 100 miljonit eurot, on pensionifondi valitseja kohustatud leidma
valitsemistasu médra vihendava kordaja, rakendades nende pensionifondide iga jairgmise 100
miljoni euro vara turuvéértuse kohta vihemalt 15% suurust valitsemistasu médra vihendamist
vorreldes eelmise 100 miljoni euro vara turuvéértuse kohta kehtiva valitsemistasu mééraga.
Laikes 3 tipsustatakse, et pensionifondi valitseja ei ole kohustatud kohustusliku pensionifondi
iga jargmise 100 miljoni euro vara turuvéirtuse suhtes 10ikes 2 sdtestatu kohaselt leitavat
valitsemistasu méiéra langetama rohkem kui 0,4%. Vorreldes kehtivas rahandusministri
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maidruses sitestatud valitsemistasu midra vihendamise korraga on loobutud valitsemistasu
eristamisest sdltuvalt pensionifondi investeeringute liigist. Kehtiv valitsemistasu maira
vihendamise kord lubab valitsemistasu vihem véhendada (10% vorra) kui vihemalt 70%
ulatuses tehakse otseinvesteeringuid. Antud regulatsioon ei hakanud tddle loodetud kujul ja
soodsamat valitsemistasu vihendamist kasutasid ka fondid, kelle see regulatsiooni kehtestades
el olnud mdeldud. Valitsemistasu 10-protsendilise allahindluse mééra kasutamine oli mdeldud
ainult nendele fondidele, kes teevad ka tegelikkuses otseinvesteeringuid, mitte ei peegelda teisi
fonde voi indekseid.

Jargnevalt on toodu regulatsioon valemi kujul. Kui fondivalitseja valitsetavate kohustuslike

pensionifondide vara vdirtuse summa iiletab 100 miljonit eurot, arvutatakse pensionifondi
valitsemistasu méadra vihendav kordaja jargmise valemi jérgi:

iax(l—b)"_1 +(v—nxa)x(1-b)"
1

v P

kus

a— 100 miljonit eurot ehk allahindluse aste;

b — allahindluse méér, mis on minimaalselt 15;

v — pensionifondide vara viédrtuse summa;

n — pensionifondide vara vaértuse ja allahindluse astme jagatis (v/a) iimardatuna allapoole
taisarvuks.

Juhul kui n)log,_, (2) , vOib pensionifondi valitsemistasu médédra vihendava kordaja arvutada
t

jargmise valemi jargi:

[ (g‘,ax(l—b)m_1 )+v]><t+[(v—m><a)+v]><p

t )

kus

p — valitsemistasu alampiirméér, mis on maksimaalselt 0,4%;

t — pensionifondi prospektis sdtestatud valitsemistasu méér kiesoleva paragrahvi 1oikes 4
toodud kuupideva seisuga;

m-— log,, (£) +1 tmardatuna allapoole tdisarvuks.
t

Ldikes 4 sétestatakse, et valitsemistasu mééra vahendav kordaja leitakse kord kalendriaastas
kohustuslike pensionifondide 1. jaanuarile jargneva teise toOpédeva vara turuviirtuse seisuga ja
méadratakse tidpsusega vihemalt kaks kohta pérast koma ning ldikes 5 sétestatakse, et koigi
kohustuslike pensionifondide prospektis sdtestatud valitsemistasude méérasid vihendatakse iga
kalendriaasta 1. veebruarist alates, arvestades kdesolevas paragrahvis sdtestatu kohaselt leitud
valitsemistasu méédra vdhendavat kordajat. Samad pohimoétted sisalduvad ka kehtivas
valitsemistasu vdhendamise korras. Loikes 7 on sdilitatud volitusnorm rahandusministrile
madruse kehtestamiseks. Eelndu ndeb ette voib-vormis médruse. Médruse kehtestamise vajadus
voib eelkodige tuleneda vajadusest tipsete valemite kehtestamise jérele.



Paragrahvis 65? reguleeritakse kohustusliku pensionifondi edukustasu. Edukustasu ei ole
kohustuslik — pensionifondi valitseja ei pea seda tasu vOtma, sellist tasu oma valitsetava
kohustusliku pensionifondi tingimustes ja prospektis ette nigema. Seoses sellega, et eelnduga
langetatakse kohustuslike pensionifondide valitsemistasu, tuuakse pensionifondi valitsejate
tdiendavaks motiveerimiseks (osa investeeringuid on keerukamad ja eeldavad pensionifondi
valitsejalt suuremate kulude tegemist) sisse uut liiki tasu — edukustasu. Edukustasu, nagu nimigi
iitleb, on otseselt seotud pensionifondi tulemustega. Kui pensionifondi investeerimistulemused
on viga head, tekib pensionifondi valitsejal voimalus votta edukustasu. Osakuomanike jaoks
ongi kdige olulisem kohustuslike pensionifondide tootlus. Kui tootlus on védga hea ning vastab
siisteemi eesmadrkidele, saab ka korgema tasu maksmist pohjendada. Tulemustasu koos
piisavalt madala baastasuga peaks eelduslikult suurendama fondivalitsejate motivatsiooni
parema tootluse nimel rohkem pingutama. II sammas peab oma eesmirgi tditmiseks suutma
liiia I samba pensionide kasvu, vastasel juhul vaib riigil olla kokkuvottes moistlikum maksta
pensioneid kasutades jooksvalt finantseeritavat pensioniskeemi (I sammas). Senise statistika
kohaselt ei ole kohustusliku kogumispensioni keskmine tootlus suutnud edestada I samba
pensionide kasvukiirust. Tulemustasu loob selle saavutamiseks parema motivatsiooni.

Loikes 1 kehtestatakse iildine pdhimdte, et kohustusliku pensionifondi valitsejal on digus
edukustasu votta, kui tema valitsetava kohustusliku pensionifondi osaku puhasviirtuse
kumulatiivne kasv iiletab sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa lackumise kumulatiivset
kasvu alates pensionifondi registreerimise aasta 31. detsembrist arvates. Kohustuslike
pensionifondide puhul, mis on juba registreeritud, tuleb juhinduda IFSi lisatud rakendussétetes
kehtestatud erisustest (vt IFS § 523! selgitusi).

Sihttase sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa kasv tuleneb II samba peamisest eesmirgist —
ritklikus pensionikindlustuses lisandvéértuse loomine demograafiliste riskide maandamiseks.
Pensioniea sidumisel oodatava elueaga, mille tulemusena jddb pensionéride arv stabiilseks,
soltub pensionide kasv pikas perspektiivis I sambas sotisaalmaksu pensionikindlustuse osa
lackumise kasvust, mis omakorda soltub tootajate arvu ja keskmise palga muutusest.
Sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa laekumise kasvu iiletades teenib pensionifond siisteemi
rohkem raha, vorreldes selle jatmisega 1 sambasse. Seetottu on ka tulemustasu maksmine
pohjendatud. Kodik muud vordlusindeksid (nt finantsturgudega seotud) ei ole kohustusliku
kogumispensioni hindamisel olulised, kuna juhul kui muu vordlusindeks ise jadb pikaajaliselt
sotsiaalmaksu laekumisele alla, ei ole pensionisiisteemi jaoks fondi tulemus ikkagi hea, isegi
muud vordlusindeksit iiletades.

Sihttaseme valikul kaaluti alternatiivselt ka majanduskasvu. Majandusteooria kohaselt, mida
toestab ka praktika, peaks pikas perspektiivis palgafondi kasv ja majanduskasv olema ka
vordsed, mistottu sisulist vahet sihttasemena neil ei ole. Majanduskasvu positiivseks kiiljeks
sihttasemena oleks tema arvutamise metoodika iihtsus rahvusvaheliselt, laiem arvutamise baas
ja voib olla ka suurem arusaadavus. Majanduskasvu kasutamise peamiseks probleemiks on
hilisem korrigeerimine veel mitme aasta véltel. Ei ole harv praktika, kus mdne aasta pérast
erineb antud aasta majanduskasvu number mitme protsendipunkti vorra. Selline mineviku
korrigeerimine tdhendab, et tulemustasu vOtmise eeldus ja tulemustasu suurus on suure
tdendosusega esialgsete numbrite pealt vale. Hilisem tulemustasu korrigeerimine
(tagasimaksmine vdi lisaks votmine) on samuti problemaatiline, kuna osakuomanikud on juba
muutunud, fond on likvideeritud vms. Teisalt lahendus, kus fondile makstakse tulemustasu
umbes viie aastase viivitusega, kuigi osaku puhasviirtusesse on tulemustasu arvutatud
jooksvalt, tdhendab olulist viiteaega tulu saamisel. Samuti v3ib olla avalikkusele keerulisem
pOhjendada tulemustasu votmist muutunud olukorras (finantsturgudel, majanduses, poliitiliselt
vms). Sotsiaalmaksu laekumise tdpsed numbrid on teada igakuiselt ning hiljem neid ei
korrigeerita, seetdttu on voimalik tulemustasu votta ka kohe.



Kéesoleva 10ikega tagatakse, et pensionifondil tekib digus votta tulemustasu ainult siis kui tema
tootlus kokku alates vordluse algusperioodist, iiletab sotsiaalmaksu lackumise kasvu. Seega
fond saab votta tulemustasu ainult siis kui ta nditab ka pikaajaliselt paremat tulemust vorreldes
vordlusindeksiga. Fond, mis soovib saada pikemas perspektiivis tulemustasu, peab nditama
pidevalt tihtlaselt head tulemust. Jargneval joonisel 1 on toodud ndide, millal antud eeldus on
tdidetud.
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vOtmise eeltingimus*
Allikas: Rahandusministeerium

Loikes 2 tdpsustatakse, et sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa laekumise avaldab
pensioniregistri pidaja kord kuus oma veebilehel. See muudab kohustuslike pensionifondide
tulemuste vordlusbaasi lihtsasti kéttesaadavaks nii pensionifondi valitsejatele kui teistele asjast
huvitatuile.

Loikes 3 sitestatakse, kuidas edukustasu arvutatakse. Edukustasu arvutamiseks koostab
pensionifondi valitseja kohustusliku pensionifondi osaku puhasviirtuse muutuse indeksi
(puhasviirtuse indeks) ja sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa lackumise muutuse indeksi
(vordlusindeks), voOrdsustades nende indeksite vaédrtuste alguspunktid pensionifondi
registreerimise aasta 31. detsembri seisuga. Kohustuslike pensionifondide puhul, mis on juba
registreeritud, tuleb juhinduda IFSi lisatud rakendussitetes kehtestatud erisustest (vt IFS § 523!
selgitusi). Edukustasu rakendamisel on vaja vorrelda fondi osaku puhasvédrtuse kui ka
vordlusindeksi kasvu kumulatiivselt erinevatel ajahetkedel. Selleks on oluline, et indeksite
alguspunkt oleks mdlemal juhul sama (nt 1 voi 100) ja edaspidi muutub indeks vastavalt fondi
osaku puhasvédrtuse muutusest voi sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa muutusest.

Loikes 4 tdpsustatakse, et edukustasu arvestusperiood on aasta, alguskuupdeva ja
16pukuupdevaga 31. detsember. Kuigi indekseid vaadatakse pikemal perioodil, arvestatakse
edukustasu aasta baasil. Kdigi kohustuslike pensionifondide jaoks on see periood sama.
Arvestades pensionifondide investeerimishorisonti on iihe aasta pikkune periood minimaalne
moistlik periood, viltimaks muuhulgas liihiajalisi strateegiaid edukustasu saamiseks,
suurendades pohjendamatult riske osakuomaniku jaoks. Kuna kédesoleva paragrahvi 15ikes 1
toodud tingimus tagab, et fond peab ka pikaajaliselt nditama head tulemust edukustasu
saamiseks, siis on lihe aastane periood siiski sobilik. Aastapohine ldhenemine tagab arvutuses
lihtsuse, on fondivalitseja jaoks motiveerivam ja ldbipaistvam ka osakuomanikule.
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Loikes 5 tdiendatakse lildist edukustasu arvutamise pdhimdtet. Kui edukustasu arvestusperioodi
alguskuupédeva puhasviirtuse indeksi vddrtus on vdiksem kui selle pensionifondi viimase
kiimne aasta 31. detsembri suurim puhasvéirtuse indeksi viirtus, voetakse edukustasu
arvestamisel alguskuupédeva puhasviirtuse indeksi védartuseks viimane. Esimese liheksa aasta
jooksul edukustasu kehtestamisest seaduses rakendatakse viidatud kiimne aasta asemel igal
aastal vastavalt nii pikka perioodi, kui jddb edukustasu arvestamise ja selle seaduses
kehtestamise vahele (aasta, kaks aastat, kolm aastat jne). Vt ka IFSi lisatud rakendussétetes
kehtestatud erisusi (vt IFS § 523! selgitusi).

Edukustasu votmise iiks pohialuseid on, et edukustasu ei tohi votta sama lisandvairtuse eest
kaks korda. Ehk fond tohib vdtta edukustasu ainult siis, kui fondi osaku puhasvéirtus on
korgem fondi varasemate aastate korgeimast osaku puhasvidrtusest (inglise keeles High
Watermark). Eelmine kdrgpunkt voib olla kas edukustasu arvestamise perioodi alguskuupdev
vOi siis mone varasema aasta 31. detsember, juhul kui osaku puhasvéértus on olnud kdrgem.

Joonisel 2 toodud niites tuleb seitsmendal perioodil vorrelda tootlust neljanda perioodi
tulemusega, kuna see on kdrgem kui viienda ja kuuenda perioodi tulemus. Samamoodi 14
perioodi tuleb vorrelda kaheksanda perioodi indeksi vddrtusega. Samas 8 perioodi v3ib vorrelda
7 perioodi indeksi vadrtusega, kuna see on kdrgem kui varasemad. Siinjuures on oluline, et alati
vaadatakse ainult iga aasta 31. detsembri tulemust. Aasta keskel saavutatud osaku
puhasvédrtuse tipud ei ldhe eelmise korgpunktina arvesse, kuna selle eest ei ole makstud
tulemustasu.

Eelndu kohaselt vaadatakse eelmist korgpunkti viimase 10 aastase perioodi jooksul, mis peaks
olema piisav periood vilistamaks tulemustasu topeltvotmise. Kuigi ajalooliselt on
finantsturgudel esinenud ka pikemaid tsiikleid, siis tdiendava vordlusindeksi kasutamine
sotsiaalmaksu laekumise nédol (pikaajaliselt saab vordsustada majanduskasuga) muudab
vordluse oluliselt ambitsioonikamaks, mistdttu viheneb oluliselt tulemustasu topeltvotmise
voimalus.

7 perioodi tulemustasu arvutamisel voetakse

16 7 algtasemeks 4 perioodi tulemus

" \
w L4
2
13 - Puhasvaartuse indeks
:g ’
‘B Vérdlusindeks
212 -
E /
£

1,1 -

14 perioodi tulemustasu arvutamisel voetakse
1- algtasemeks 8 perioodi tulemus
0'9 T T T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 Aastad

Joonis 2. ,Varasema perioodi pensionifondi kdrgema tootluse arvestamine edukustasu
arvestuses
Allikas: Rahandusministeerium

Loikes 6 kehtestatakse edukustasu maksimaalne méar. See ei vdi iiletada 20% puhasvéértuse
indeksi védirtuse suhtelise muutuse ja vordlusindeksi vdértuse suhtelise muutuse positiivsest
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vahest, arvestades 10ikes 5 sitestatut. Pensionifondi valitseja v3ib kehtestada ka vdiksema
edukustasu méira. Loikes 6 on edukustasule seatud ka lagi. Edukustasu ei vdi iiletada 2%
pensionifondi vara viirtusest.

Edukustasu arvutamisel leitakse kodigepealt fondi puhasviirtuse indeksi ja vordlusindeksi
suhtelised muutused (protsendina) arvestusperioodi 1dpu ja alguse vahel, arvestades lisaks ka
koiki teisi kdesolevas paragrahvis toodud tingimusi. Seejirel lahutatakse puhasviirtuse indeksi
kasvust vordlusindeksi muutus. Juhul kui saadud tulemus on suurem nullist on fondil digus
votta sellest kuni 20% ulatuses tulemustasu. Néiteks joonisel 3 toodud néite korral on perioodil
2 fondi puhasvéirtuse indeksi kasv 8% ja vordlusindeksi kasv 2%. Indeksite vaheks tuleb 6%.
Pensionifondil on seega O&igus votta teise perioodi eest tulemustasu maksimaalselt
20%x6%=1,2%.

Tulemustasu méér voib maksimaalselt olla 20%. Fondivalitseja voib alati kehtestada madalama
maidra. Tulemustasu votmisel peab fondivalitseja arvestama, et tulemustasu vdhendab ka ise
osaku puhasviirtust, mistottu jairgmistel perioodidel vaib olla keerulisem liiiia vordlusindeksit.
Seega ei pruugi 20% maiddra kasutamine olla praktikas alati moistlik. 20% mair on nd
kirjutamata tava investeerimisfondide tulemustasus. Kuigi monikord on méair ka véiksem, siis
arvestades vordlusindeksi ambitsioonikust, v3ib tavapraktika kasutamine olla pohjendatud.

Investeerimisfondid kasutavad aeg ajalt ka no ,,catch up* loogikat, kus juhul kui fondi tootlus
iiletab sihttaset, siis voetakse tulemustasu kogu tootluselt, mitte ainult iiletavast osast. Eelndu
seda loogikat ei jérgi ja tasu on vOoimalik votta ainult tootlust iiletava osa arvelt.

Kéesolev 10ige sitestab lisaks, et maksimaalselt on vdimalik votta edukustasu {ihel aastal 2
protsenti pensionifondi vara turuvéirtusest. Lagi on vajalik véltimaks ebamdistlikult suurt
edukustasu iihel aastal. Lae rakendumine tdhendab, et pensionifondi tootlus peab iiletama
vOrdlusindeksi muutust rohkem kui 10% vorra. Selline olukord on pigem vdimalik
erandjuhtudel (néiteks majanduslangus) ja siis voib olla mdistlik tasu vOtmist piirata.
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Puhasviirtuse indeksi muutus 8% 2% 5% | 15% 1% 2%
Vahe 6% -3% -2% 12% 3% -3%
Tulemustasu 1,2% 0,0% 0,0%| 2,0%| 0,6%| 0,0%
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Rakendub lagi

Joonis 3. ,,Edukustasu méér ja edukustasu lagi®
Allikas: Rahandusministeerium

Loikes 7 tépsustatakse l0ikes 6 kehtestatud edukustasu lae (2%) rakendamist. Kui
puhasvairtuse indeksi védartuse suhtelise muutuse ja vordlusindeksi vdirtuse suhtelise muutuse
positiivsest vahest arvutatud edukustasu oleks suurem kui 2% selle pensionifondi vairtusest voi
pensionifondi prospektis sitestatud edukustasu piirméérast, kui pensionifondi valitseja on
seadnud omale madalama edukustasu piirméddra, on jiargmiste perioodide edukustasu
arvutamisel lubatud puhasvéirtuse indeksi vastavast vdédrtusest maha arvata see osa, millelt
edukustasu piirmddra rakendumise tottu ei makstud. See tdhendab, et indeksi eelmise
korgpunkti arvutamisel ega vahetult jargneva arvestusperioodi alguskuupdeva véértusena ei
arvestata pensionifondi seda osa tootlusest, mis iiletas edukustasu lage. Sellisel juhul
mojutaksid kdrgeima puhasvairtuse arvutamist vordlusindeksile alla jdav tootlus ja seda iiletav
tootlus proportsionaalselt. Vastasel juhul omaks korgeima puhasvdirtuse arvutamise juures
ebaproportsionaalselt suuremat moju indeksile alla jéav tootlus.
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Laega korrigeeritud puhasviirtuse
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vordlusindeks 1,03 1,09 1,10
Puhasviirtuse indeks 1,15 1,21 1,22
Vordlusindeksi muutus 3% 6% 1%
Puhasviirtuse indeksi muutus 15% 5% 1%
Vahe 12% -1% 0%
Arvutsulik tulemustasu 2,4% 0,0% 0,0%
Lae rakendamisega 2,0% 0,0% 0,0%
Puhasviirtuse indeks, millelt véeti tulemustasu 1,13
Puhasvddrtuse indeksi muutus arvestades "jadki" 7%
Uus vahe 1%
Tulemustasu 0,2%

Joonis 4. ,,Edukustasu arvutamine edukustasu lae rakendumise jargselt)*
Allikas: Rahandusministeerium

Loikes 8 tdpsustatakse veel edukustasu arvutamist. Kui edukustasu arvestusperioodi
alguskuupdeval on puhasvéirtuse indeksi véértus viiksem vordlusindeksi véértusest,
arvutatakse edukustasu suurus puhasvéartuse indeksi 10pukuupédeva viirtuse ja vordlusindeksi
alguskuupdeva viirtuse suhtelise muutuse ja vordlusindeksi véirtuse suhtelise muutuse
positiivsest vahest.

Pensionifondide edukustasu vOtmise peamiseks eelduseks on vordlusindeksi iiletamine.
Edukustasu voib votta ainult tootluselt, mis tiletab vordlusindeksit. Kéesoleva 1dikega
reguleeritakse voimalikku erandjuhtu, kus fondi puhasviirtuse indeks iiletab aasta jooksul
vordlusindeksit. Sellisel vdivad olla tiidetud koik iilejddnud tulemustasu tingimused ja fond
vOib votta tulemustasu. Loikega sdtestatakse, et tulemustasu voib sellisel juhul votta ainult
sellelt puhasviértuse indeksi osalt, mis tiletab vordlusindeksit. Joonisel 5 toodud niitest on
ndha, et sellisel juhul on mdlema indeksi kasvu arvutamisel baasvéirtuseks vordlusindeksi
védrtus perioodi alguses.
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Joonis 5. ,,Edukustasu arvutamine, kui vordlusindeks iiletab arvestusperioodi alguskuupéeval
puhasvéirtuse indeksit (fondi indeks)
Allikas.: Rahandusministeerium

Loikega 8 antakse volitusnorm, mis vdimaldab vajadusel edukustasu arvutamise korda
maiidrusega tdpsustada. Eelkdige voib vajalikuks osutuda konkreetsete valemite kehtestamine.

Eelndu § 1 punkt 6 - Paragrahv 74 16ike 1 punkt 7. Paragrahv reguleerib fondi prospekti ja
selles esitatavat teavet, Seoses edukustasu votmise voimaldamisega tipsustatakse § 74 1dike 1
punkti 7 sOnastust ja loetletakse valitsemistasu kdrval ka edukustasu.

Eelndu § 1 punktid 7 ja 8 — Paragrahv 93 16iked 1', 8 ja 9. Paragrahv sétestab pensionifondi
kohta avalikustatava teabe tdiendavad nduded. Ldikega 1! tipsustatakse, et fondivalitseja peab
oma todandja pensionifondi prospektis fondi investeerimispoliitikat kirjeldades eraldi vilja
tooma ka selle, kas ja kuidas jirgitakse vastutustundliku investeerimise pohimotteid ja voetakse
investeerimisotsuste tegemisel muuhulgas arvesse keskkonna-, kliima-, sotsiaalseid voi
juhtimistegureid. See tdhendab, et kirjeldatakse niiteks, kuidas fondivalitseja suhtub
looduskeskkonda, kuidas hallatakse suhteid oma to6tajate ja klientidega, kuidas on korraldatud
fondivalitseja juhtide tasustamise, kuidas korraldatakse sisekontrolli, millised on aktsionéride
Oigused jms. Sitte eesmdrk on iihelt poolt anda suuniseid fondivalitsejatele oma tddandja
pensionifondide investeerimispoliitika kujundamiseks ja teisalt teavitada nii té0andjaid, kes
teevad pensionifondi sissemakseid kui avalikke teenistujaid, toGtajaid ja juhte, kelle eest
sissemakseid tehakse. See hdlbustab {ihe voi teise todandja pensionifondi kasuks valiku
langetamist neil pensionikogujatel, kes soovivad kiill hédid investeerimistulemusi, kuid
eelistavad seejuures vastutustundlikke investeeringuid, sest on seisukohal, et investeeringuid
tuleks kasutada keskkonna, sotsiaalsete ja juhtimistavade edendamiseks.

Kui tldiselt tuleb fondi kohta lisaks fondi tingimustele koostada prospekt ja pdhiteave, siis
tooandja pensionifondide puhul ndeb direktiiv ette ka osakuomanikele moeldud personaalse
pensioniteatise koostamist ja esitamist. Nii tdpsustatakse 15ikes 8, et fondivalitseja peab kord
aastas esitama igale oma valitsetava t0dandja pensionifondi osakuomanikule kirjalikku
taasesitamist vdimaldavas vormis pensioniteatise. Pensioniteatise sisu reguleeritakse §-s 94!
Kui osakuomanik soovib paberil pensioniteatist, on fondivalitseja kohustatud talle ka selle
tasuta andma.

Lisaks tdpsustatakse 1dikes 9, et fondivalitsejal on kohustus oma todandja pensionifondide
osakuomanikke eraldi teavitada sellest, millised on véimalikud pensioni védljamaksmise viisid.
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Pensioni makstakse vélja kogumispensionide seaduse kohaselt, vdljamaksete viisidele seaduses
piiranguid seatud ei ole. Kiill voib tddandja ette ndha oma pensioniskeemist kindla pensioni
viljamaksmise viisi, mis peab sellisel juhul olema sitestatud tddandja pensionifondi
tingimustes. Pensioni vdljamaksmise viisist soltub see, kuidas toimub pensioni maksustamine.
Osakuomanikku tuleb teavitada hiljemalt kuus kuud enne t66andja pensionifondi tingimustes
ette ndhtud pensioni vdljamaksmise alguse saabumist, aga ka siis, kui osakuomanik seda muul
ajal soovib.

Eelndu § 1 punkt 9 — Paragrahv 94!, Seadusesse lisatakse uus paragrahv, milles sitestatakse
nouded tédandja pensionifondi pensioniteatisele. Tegemist on osakuomanikule moeldud
personaalse teabelehega tema pensionivara kéiekdigust koos tulevikus makstava pensioni
prognoosiga. Lisaks osakuomaniku andmetele ning fondivalitsejat ja toddandja pensionifondi
puudutavatele detailidele peavad pensioniteatises sisalduma eeldatav pensionile minemise aeg
(vastavalt fondi tingimustes sétestatule), osakuomanikule kuuluvate osakute véértus ehk
kogutud summa suurus, viimase aasta jooksul td0andja pensionifondi tehtud sissemaksete
summa (t66andja pensionifondi teevad sissemakseid todandjad) ja makstud tasude ning kaetud
kulude summa (16ige 1).

Lisaks senise kédekdigu kohta {iilevaate esitamisele tuleb pensioniteatises esitada ka
osakuomaniku tulevase pensioni prognoos. Pensioni prognoos esitatakse koos hoiatusega, et
pension, mida osakuomanik tulevikus saama hakkab ei ole prognoositud summas garanteeritud
ja voib tegelikult prognoositust erineda (1dige 5). Prognooside tegemisel ldhtuvad
fondivalitsejad oma senisest kogemusest ja oma hinnangutest, vottes aluseks viimases
Rahandusministeeriumi majandusprognoosis avaldatud niitajad (nt palgakasvu suundumus ja
inflatsioon). Vajadusel tipsustab prognoosimisel kasutatavaid eeldusi rahandusminister oma
midruses (10ige 3). Maiidruse kehtestamise vajadust hinnatakse, kui esimesed t6dandja
pensionifondid on Eesti turule tulnud ja nende kohta koostatud pensioniteatiste praktika pinnalt
on selgunud vajadus eelduste tdpsustamise jdrele. Kasutatud eeldused peavad olema
kattesaadavad ka osakuomanikele, kellel on huvi selle kohta teavet saada. Nii nieb 16ige 10
ette, et kui osakuomanik selleks soovi avaldab, peab fondivalitseja teda ka pensioni suuruse
prognoosimisel kasutatud eeldustest teavitama.

Pensioni prognoosimisel on lubatud esitada ka erinevaid stsenaariume, kuid sellisel juhul
peavad nende stsenaariumide hulgas kindlasti olema vihemalt stsenaarium, mida fondivalitseja
hindab kdige tdendolisemaks ja iiks negatiivne stsenaarium (1dige 4).

Pensioniteatises tuleb esitada ka viited selle kohta, kus on osakuomanikul voimalik tutvuda
tooandja pensionifondi teiste dokumentidega aga ka sama fondivalitseja valitsetavate teiste
tooandja pensionifondide dokumentidega, millesse todandja sissemaksete tegemise saaks
osakuomanik senise pensionifondi asemele omale valida. Samuti tuleb pensioniteatises
avaldada teave selle kohta, mis juhtub, kui t66andja peaks 10petama sissemaksed todandja
pensionifondi — milliseks vdib pension sellisel juhul kujuneda (13ige 6).

Kui pensioniteatises esitatud andmetes on vorreldes eelmise aasta kohta koostatud
pensioniteatisega esinenud olulisi muutusi, tuleb need kohad osakuomanikule selgelt esile tuua.
Pensioniteatis peab olema koostatud nii, et osakuomanikul oleks sellest kerge aru saada, st
kasutatakse selget, sisutihedat ja arusaadavat keelt, vélditakse zargooni ja tehniliste terminite
kasutamist, kui on vdimalik kasutada tavasdnu. Fondivalitseja on pensioniteatiste koostamisel
kohustatud tagama selle, et kdik andmed on ajakohastatud, samuti peab pensioniteatisest olema
voimalik kindlaks teha, millise kuupéeva seisuga on andmed selles esitatud (16iked 7 ja 8).

Nagu EL thisturul harmoniseeritud teiste investoritele moeldud dokumentidega, nt fondi
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pohiteave, on ka pensioniteatise puhul kokku lepitud selle dokumendi nimetus. Selle
tagamiseks sdtestatakse 10ikes 9, et nimetust ,,pensioniteatis ja vajaduse korral selle tolget
kasutatakse muutmata kujul ja lisandusteta koigis lepinguriikides, kus tdoandja pensionifondi
osakuid pakutakse.

Eelnou § 1 punkt 10 — Paragrahvi 115 16ige 1. Muudatusega korrigeeritakse eurofondi
investeerimispiiranguid. =~ Uue  seaduse  kehtestamisega on tekkinud  eurofondi
investeerimisreeglites ebakola vorreldes varem kehtinud korraga, mis oli kooskdlas Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2009/65/EU (edaspidi UCITS direktiiv)! ja millega on
praktikas fondivalitsejad fondi vara investeerimisel jatkuvalt arvestanud.

IFS § 115 kohaselt voib tihe isiku emiteeritud véartpaberitesse ja rahaturuinstrumentidesse
investeerida kuni kiimme protsenti eurofondi varast. Sama sitte 10ike 12 kohaselt késitatakse
iihe isikuna kdiki konsolideerimisgruppi kuuluvaid tiksusi. UCITS direktiivi artikli 52 16ike 5
viimase lause kohaselt voib liikmesriik lubada investeerida ithe konsolideerimisgrupi vabalt
voorandatavatesse vidrtpaberitesse ja rahaturuinstrumentidesse kokku kuni 20 %. Vastav lubav
norm sisaldus ka eelmises investeerimisfondide seaduse redaktsioonis, mis kehtis kuni
3.01.2018 [§ 258 ldige 3, mille kohaselt ei voi lihte konsolideerimisgruppi kuuluvate isikute
poolt emiteeritud véartpaberite vadrtus kokku moodustada iile 20% eurofondi aktivate
turuvadrtusest.]. Seega kidesoleva parandusega taastatakse UCITS direktiivi silmas pidades
eelnev olukord, mille alusel olid avalikud fondid oma investeerimispiirangud kujundanud.

Eelnéu § 1 punkt 11 — Paragrahvi 119 16ige 2. IFS § 119 16ige 2 pdhineb UCITS direktiivi
artikli 83 16ike 2 alapunktil (b). Viimane sétestab, et juriidilisest isikust eurofond (meie mdistes
aktsiaseltsifond) voib tdiendavalt votta laenu 10% fondi mahust dritegevuseks vajaliku
kinnisvara soetamiseks. Ehk kui tavaolukorras vOib eurofond (mistahes eesmirgil) vdtta
lithiajalist laenu kuni 10% fondi mahust, siis aktsiaseltsifondist eurofondile voimaldatakse
lisaks laenu votmist ka dritegevuseks vajaliku kinnisvara soetamiseks kokku kuni 10% ulatuses
fondi mahust, kuid see laen ei tohi muude fondi arvel voetud (liihiajaliste) laecnudega tiletada
15% fondi mahust. Kehtiva seaduse § 119 1dige 2 riégib samas iiksnes kinnisvara soetamisest,
mitte selleks laenu votmisest. Seega viiakse muudatusega seadus site tdpsemini kooskolla
UCITS direktiiviga.

Eelndu § 1 punkt 12 — Paragrahv § 122. Paragrahv tunnistatakse kehtetuks. Vorreldes
eurofondidega on pensionifondide, eelkdige kohustuslike pensionifondide puhul iithe emitendi,
investeerimisfondi vOi vastaspoolega seotud investeeringutele seatud piirméédrad oluliselt
madalamad. See seab takistusi viiksematele pensionifondidele, mille vara maht on vdiksem.
Eelnduga leevendatakse kdnealuseid investeerimispiiranguid, kohaldades edaspidi eurofondide
suhtes kehtivaid sarnaseid piirméadrasid, mis tdhendab, et pensionifondide regulatsioon ei ole
selles osas enam eurofondide omast rangem.

Eelndu § 1 punktid 13 ja 14 — Paragrahvi 124 1diked 1-3 ja 4. Loiked 1-3 tunnistatakse
kehtetuks. Vorreldes eurofondidega on pensionifondide, eelkdige kohustuslike pensionifondide
puhul iihe emitendi, investeerimisfondi vOi vastaspoolega seotud investeeringutele seatud
piirmédrad oluliselt madalamad. See seab takistusi vdiksematele pensionifondidele, mille vara
maht on vdiksem. Eelnduga leevendatakse konealuseid investeerimispiiranguid, kohaldades
edaspidi eurofondide suhtes kehtivaid sarnaseid piirmiirasid, mis tdhendab, et pensionifondide
regulatsioon ei ole selles osas enam eurofondide omast rangem.

! Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/65/EU vabalt vddrandatavatesse viirtpaberitesse iihiseks
investeeringuks loodud ettevotjaid (eurofondid) kasitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta (uuesti
sOnastatud): http://eur-lex.europa.cu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:020091.0065-20140917.
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IFS § 124 10ige 4 sitestab piirangu reguleeritud turul (lihtsustatult vairtpaberiborsil)
mittekaubeldavate véairtpaberite maksimaalsele osakaalule. Pensionifondi vara voib
investeerida IFS § 107 Idigetes 1 ja 2 nimetamata vadrtpaberitesse ja rahaturuinstrumentidesse
kokku kuni 30% ulatuses pensionifondi vara vairtusest. Eelnduga suurendatakse reguleeritud
turul mittekaubeldavatesse instrumentidesse tehtavate investeeringute piirmdira, tostes selle
40% tasemele. Konealust piirmdira ei kohaldata investeeringutele, mis tehakse lébi teiste
fondide, mistdttu vaib sarnaste investeeringute voimalik maht praktikas nagunii suurem olla.
Muudatus arvestab pensionifondide huviga kohalike otseinvesteeringute tegemise vastu.

Uhtlasi lisatakse 1dikesse teine lause, milles tipsustatakse, et reguleeritud turul
mittekaubeldavate investeeringute suhtes ei kohaldata kdesoleva seaduse § 108 1dike 1 punktist
5 tulenevat vairtpaberite vabalt vodrandatavuse nduet (eurofondide investeeringutele esitatud
ndue). Ka see muudatus arvestab pensionifondide huvi turuviliste investeeringute tegemise
vastu, kus on probleemiks kujunenud ndue, et viértpaberid peavad olema vabalt voorandatavad.
Nimelt voib tdhtajaliste investeeringute puhul olla tegemist investeeringutega, mida
kavatsetakse 10pptahtajani hoida. Vabalt vodrandatavuse ndue on sellisel juhul emitendi jaoks
lisarisk ning voib tdhendada, et fond jddb investeerimisvdimalusest ilma v3i pakutakse talle
seda halvematel tingimustel.

Eelndu § 1 punkt 15 ja 16 — Paragrahv 125 16iked 1 ja 3. Loike 1 esimene lause tunnistatakse
kehtetuks. Vorreldes eurofondidega on pensionifondide, eelkdige kohustuslike pensionifondide
puhul iihe emitendi, investeerimisfondi voi vastaspoolega seotud investeeringutele seatud
piirmédrad oluliselt madalamad. See seab takistusi vdiksematele pensionifondidele, mille vara
maht on vdiksem. Eelnduga leevendatakse konealuseid investeerimispiiranguid, kohaldades
edaspidi eurofondide suhtes kehtivaid sarnaseid piirméirasid, mis tdhendab, et pensionifondide
regulatsioon ei ole selles osas enam eurofondide omast rangem.

Loike 3 muudatusega tépsustakse seda, millistel tingimustel saab pensionifondide vara
investeerida teistesse investeerimisfondidesse — eelkdige nn riskikapitali ja teistesse kinnistesse
investeerimisfondidesse. Uldreegel on, et sellistesse fondidesse saab investeerida kuni 50%
pensionifondi varadest ja see reegel kehtib ka praeguse seaduse alusel. Kiill on praeguse
seaduse kohaselt ebaselge, et kas sellistesse fondidesse investeerimisel tuleb jéargida ka
reguleeritud vairtpaberiturul mittekaubeldavatesse aktsiatesse, vdlakirjadesse ja teistesse
sarnaste vairtpaberitesse investeerimise reegleid. Muudatusega tépsustatakse, et seda ei tule
teha nagu on olnud ka algne seaduse eesmérk. Lisaks tépsustakse, et kui sellist tiilipi fondide
osakud/aktsiad on vdetud kauplemisele reguleeritud vaartpaberiturul, siis loetakse nende puhul
fondidesse investeerimise osas kehtivad reeglid tdidetuks.

Eelndu § 1 punt 17 - Paragrahv 126. Paragrahv tunnistatakse kehtetuks. Selle paragrahvi
16iked 1 ja 2 seavad piirangud kohustusliku pensionifondi maksimaalse aktsiariski osakaalule.
Kehtiva seaduse kohaselt voivad kohustuslikud pensionifondid votta maksimaalselt aktsiariski
75% ulatuses. Eelnduga soovitakse pakkuda pensionifondi valitsejatele voimalust suurendada
kohustusliku pensionifondi aktsiariski osakaalu kuni 100%-ni. Muudatuse eesmaérgiks on
esmalt pakkuda véimalikult laia valikut investeerimisvdimalusi, mis voimaldaksid pikaajaliste
investeeringute puhul, nagu pensionifondide investeeringud seda on, vdimalikult head tootlust
saavutada. Uhtlasi saab tddeda, et kehtivad piirangud kogumis ei tiida ka aktsiainvesteeringute
piirangutele seatud eesmarki. IFS §126 1g 6 lubab aktsiapiirangu alt vilistada taristu- ja
kinnisvarainvesteeringud, mida omakorda voib teha kuni 40% ulatuses fondi varast. Nimetatud
erand voimaldab moodustada fondi, mille vara investeeritakse 75% ulatuses aktsiaturgudele
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ning 25% ulatuses selliste é&rilihingute aktsiatesse, mille vara paigutatakse peamiselt
kinnisasjadesse. Viimane ei ole aga oma riskisuselt vorreldav pensionifondiga, mille puhul 25%
investeeritakse volakirjadesse.

Lisaks maksimaalse aktsiariski piiramisega tasemel 75%, ndeb kehtiva seaduse § 126 1dige 2
ette, et pensionifondi valitseja, kes soovib aktsiaturgudele investeeridagi 75% pensionifondi
varast, peab seda tegema viisil, kus vihemalt kolmandik aktsiainvesteeringutest tehakse 14bi
teiste fondide. Selleks, et mitte kohustada kaudselt pensionifondi valitsejaid osa investeeringuid
12bi teiste fondide tegema, et voimaldada suuremat aktsiariski votmist peaksid § 126 Ioikes 1 ja
2 toodud maksimummaéidrad olema samad. See jdtaks pensionifondi valitsejale vdoimaluse
eelistada aktsiariski votmisel pensionifondi jaoks madalama kuluga otseinvesteeringuid.

Eelnduga kaotatakse kohustuslike pensionifondide investeeringute aktsiariski piirang (§ 126
1oiked 1 ja 2). Sellega seoses kaotavad motte ja vajaduse ka § 126 teised 1doiked, mistottu
tunnistatakse kogu § 126 kehtetuks. Seega on eelndu kohaselt lubatud pakkuda ka
kohustuslikke pensionifonde, mis votavad kuni 100% ulatuses aktsiariski. Seejuures ei ole
pensionifondi valitsejal eelndu kohaselt enam kohustust osa selliseid investeeringuid tingimata
14bi teiste fondide teha. Kehtivas seaduses ette ndhtud konservatiivne pensionifond, siiski jdéb
alles (vt IFS § 129 selgitusi).

Eelndu § 1 punkt 18 - Paragrahv 127 1ike 2 esimene lause. Ldige reguleerib kohustuslike
pensionifondide valuutapiiranguid. Konservatiivse pensionifondi suhtes kehtestatud piirang
sdilitakse, kuid loobutakse iilejdédnud kohustuslike pensionifondide suhtes kehtivast piirangust.
Pensionifondi valitseja peab investeeringute tegemisel nagunii tagama kohustusliku
pensionifondi investeeringute piisava hajutamise eri védrtpaberitesse ja muusse varasse ning
pidevalt mddtma, juhtima ja jdlgima koiki riske (tururisk, likviidsusrisk, operatsioonirisk,
vastaspoole risk ja muud riskid). Muudatusega astutakse samm ldhemale mdistlikkuse
pohimdtte kohaldamisele kohustuslike pensionifondide suhtes.

Eelndu § 1 punkt 19 ja 20 - Paragrahv 128 16iked 1 ja 2. Paragrahvi 1dige 1 tunnistatakse
kehtetuks. Tegemist on piiranguga, mis kohaldub kinnisasjadesse investeerimisel. Kehtiva
seaduse kohaselt ei voi investeeringud kinnisasjadesse iiletada 20% vabatahtliku ja 10%
kohustusliku pensionifondi vara vidirtusest, iihe kinnisasja soetusvéértus ei voi omandamise
ajal liletada 5% pensionifondi vara véértusest ja kinnisasjade, kinnisasjadesse investeeriva teise
fondi vOi muu &dritihingu osakute ja aktsiate ja muude vidirtpaberite vddrtus kokku ei voi
moodustada rohkem kui 70% vabatahtliku ning rohkem kui 40% kohustusliku pensionifondi
vara vairtusest. Kehtetuks tunnistatakse neist piirangutest esimene (20% vabatahtliku ja 10%
kohustusliku pensionifondi puhul). Kuigi piirangute seadmisega soovitakse Kkaitsta
osakuomanikke ja tagada pensionifondi vara piisavat hajutatust, on piirangutel ka negatiivsed
mojud. Antud juhul mdjuvad piirangud negatiivselt pensionifondide arvel kinnisvaratehingute
tegemisele, avaldades moju eelkdige vdiksema mahuga fondidele. Eelnduga leevendatakse
pensionifondide investeerimispiiranguid kinnisasjadesse investeerimisel — tOstetakse iihe
kinnisasja suhtes kehtivat piirangut 5%-1t 10%-le (vt ka IFS § 128 1g 2 muutmise selgitus) ja
loobutakse 10% piirangust investeeringutel kinnisasjadesse. Seega tuleb edaspidi kinnisvara
investeeringute puhul arvestada lisaks iihe objekti piirangule vaid IFS § 128 16ikes 3 sétestatud
tildist piirangut, mille kohaselt kinnisasjade, kinnisasjadesse investeeriva teise fondi voi muu
aritihingu osakute ja aktsiate ja muude véartpaberite vaartus kokku ei voi moodustada rohkem
kui 70% vabatahtliku ning rohkem kui 40% kohustusliku pensionifondi vara viairtusest.
Muudatustega muudetakse pensionifondide kinnisvarapiirangud sarnasemaks muude avalike
fondide suhtes kehtivate piirangutega. Eesmirgiks on pakkuda suuremaid vdimalusi erinevat
liiki investeeringute tegemiseks arvestades just pensionifondide investeeringute pikka
ajahorisonti.
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Loike 2 esimene lause: Kehtiva seaduse kohaselt ei voi lihe kinnisasja soetusviirtus
omandamise ajal iiletada 5% pensionifondi vara védrtusest. Kuigi piirangute seadmisega
soovitakse kaitsta osakuomanikke ja tagada pensionifondi vara piisavat hajutatust, on
piirangutel ka negatiivsed mdjud. Antud juhul mdjuvad piirangud negatiivselt pensionifondide
arvel kinnisvaratehingute tegemisele, avaldades moju eelkdige vdiksema mahuga fondidele.
Eelnduga  leevendatakse  pensionifondide  investeerimispiiranguid  kinnisasjadesse
investeerimisel — tdstetakse iihe kinnisasja suhtes kehtivat piirangut 5%-1t 10%-le ja loobutakse
IFS §128 Idikes 1 kehtestatud 10% piirangust (vt ka IFS § 128 1g 1 kehtetuks tunnistamise
selgitus). Muudatustega muudetakse pensionifondide kinnisvarapiirangud sarnasemaks muude
avalike fondide suhtes kehtivate piirangutega. Eesmérgiks on pakkuda suuremaid voimalusi
erinevat liiki investeeringute tegemiseks arvestades just pensionifondide investeeringute pikka
ajahorisonti.

Eelnou § 1 punktid 21 ja 22 - Paragrahvi 129 ldiked 1 ja 1'. Tiiendavad nduded
konservatiivsele pensionifondile on kehtestatud IFS §-s 129. Kehtiva seaduse kohaselt on
instrumentide ring, millesse vOib konservatiivse pensionifondi vara investeerida, véga piiratud.
Eelnduga antakse pensionifondi valitsejatele investeeringute paremaks juhtimiseks ja riskide
paremaks hajutamiseks voimalus investeerida kuni 10% ulatuses konservatiivse pensionifondi
varast ka muudesse kui §-s 129 defineeritud véirtpaberitesse. See tdhendab, et konservatiivsetel
pensionifondidel tekib ka digus kuni 10% ulatuses aktsiariski votta. Minimaalse aktsiariski
votmine ei muuda konservatiivsete fondide iseloomu, kiill voimaldab portfelli suurem hajutatus
oluliselt paremini maandada erinevaid investeerimisriske ning negatiivses intressikeskkonnas
paremini tdita konservatiivsete pensionifondide eesmérki (tagada vdhemalt vara véirtuse
sdilimine). Selleks muudetakse 16ike 1 sOnastust ja asendatakse preambulis sona ,,iiksnes*
sdnaga ,,peamiselt ja lisatakse 1dige 1!, milles deldakse, et 1dike 1 punktides 1-5 nimetamata
vadrtpaberitesse voib konservatiivse pensionifondi vara investeerida kuni 10% konservatiivse
pensionifondi varast.

Eelndou § 1 punkt 23 - Paragrahvi 129 loiked 4 ja 5. Eelnduga muudetakse
konservatiivsete pensionifondide puhul kasutatavate reitingute valiku pohimdtteid senisest
paindlikumad ning lubatakse lisaks hilisemale reitingule ka nt madalaima voi keskmise reitingu
kasutamist. Loike 4 sOnastust muudetakse vastavalt ja sdtestatakse iihtlasi, et fondivalitseja
médrab oma riskijuhtimise reeglites need reitinguagentuurid, kelle antud krediidireitinguid ta
jélgib ning konservatiivse pensionifondi investeeringute ja riskide juhtimiseks kasutab ning
pohimdtted, kuidas arvestatakse reitinguagentuuride antud erinevaid krediidireitinguid.

Ldike 5 sonastatust muudetakse, et konservatiivse pensionifondi vara saaks reitinguta voi
investeerimisjargu krediidireitinguta volakirjadesse investeerida ka ldbi teiste fondide, kuid
kohaldatakse sama piirmédra, mis kehtib sarnase otseinvesteeringute suhtes (kokku kuni 10%
konservatiivse pensionifondi varast).

Eelndu § 1 punkt 24 - Paragrahv 131 1dike 4 punkt 5. Punktis 5 asendatakse viide IFS §
126 1dike 6 punktis 1 nimetatud véartpaberitele viitega avalikkusele olulise taristu, sealhulgas
elektrituru, teedevorgu, veevarustuse, jadtmehoolduskorralduse arendamise, haldamise voi
opereerimisega peamiselt tegeleva dritihingu aktsiatele vdoi muudele aktsiaga sarnastele
vadrtpaberitele, mis oligi IFS § 126 Ig 1 p 1 sisuks. Muudatus on seotud IFS §126 kehtetuks
tunnistamisega.

Eelndu § 1 punkt 25 ja 26 - Paragrahv 132 l6iked 1 ja 2. Seoses IFS §124 1digete 1 — 3
kehtetuks tunnistamisega parandatakse § 132 15ikes 1 viide.
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Loige 2 tunnistatakse kehtetuks tulenevalt § 124 1digete 1-3 kehtetuks tunnistamisest (§ 132
16ikes 2 sidtestatud ajutiste erisuste kohaldamine ei ole enam asjakohane).

Eelnou § 1 punkt 27 — Paragrahv 137. Paragrahv sitestab erisused pensionifondi valitsemise
oiguse depositooriumile iilemineku erisused. Paragrahv tiikeldatakse kaheks. Uues sonastuses
jaab § 137 kohustusliku pensionifondi valitsemisega seotud diguste ja kohustuste iilemineku
erisus (kehtiva seaduse sonastuses § 137 lg 1). Sisulisi muudatusi tehtud ei ole.

Eelnou § 1 punkt 28 — Seaduse tiiendamine §-dega 137'-1373

Paragrahv 137", Kehtiva seaduse § 137 1diked 2 ja 3 on tdstetud uude § 137!, mis vdtab kokku
erisused pensionifondi valitsemise diguse iileminekul depositooriumile. Sisulisi muudatusi
tehtud ei ole.

Paragrahv 1372, Paragrahvis 137 kehtestatakse todandja pensionifondi valitsemise iilemineku
erisused. Uue regulatsiooni kehtestamisel on nii palju kui vdimalik vdetud aluseks juba
olemasolev IFSi fondi valitsemise iilemineku regulatsioon. Seadusesse lisatud §-s 1372
sdtestatakse erisused, mis tulenevad direktiivist. Esmalt sitestatakse 1dikes 1, et todandja
pensionifondi valitsemise tilemineku puhul ei kohaldata § 134 15igetes 6 ja 8 ning § 135 15igetes
2-5 sitestatut. Tegemist on normidega, mis oleksid vastuolus direktiivis sitestatuga.

Loikes 2 tdpsustatakse, et todandja pensionifondi valitsemise iileandmise lepingus sétestatud
tingimused ei vOi kahjustada osakuomanike huve, sealhulgas ei vdi lepingus ette niha
valitsemise lileandmisega seotud kulude katmist fondi valitsemist {ile andva ega iile votva
fondivalitseja valitsetavate td6andja pensionifondide osakuomanike arvelt. Fondi valitsemise
tileandmisega kaasnevad kulud tuleb seega katta fondivalitsejatel endil.

Fondi iileandmise tingimustest tuleb tooandja pensionifondi valitsemist iile andval
fondivalitsejal teavitada selle fondi osakuomanikke (1dige 3). Selleks, et todandja pensionifondi
saaks teisele fondivalitsejale {ile anda, on vaja nii fondi sissemakseid tegeva todandja
ndusolekut, kui enamike fondi osakuomanike ndusolekut. Seejuures on vaja eraldi ka enamike
viahemalt selliste osakuomanike ndusolekut, kellele tehakse fondist juba viljamakseid —
makstakse pensioni (15ige 4).

Loa taotlejaks on fondivalitseja, kes tddandja pensionifondi valitsemise tahab iile votta. Loikes
5 on sitestatud andmed ja dokumendid, mis tuleb Finantsinspektsioonile lisaks § 135 ldikes 1
satestatule esitada. Lisaks fondivalitsejate andmetele tuleb Finantsinspektsioonile esitada ka
to0andja pensionifondi sissemakseid tegevate to0andjate andmed, 1dikes 4 nimetatud
tooandjate ja osakuomanike ndusolekud ja viited teistele lepinguriikidele, kui nende sotsiaal-
ja tooodigust kohaldatakse sellesse todandja pensionifondi sissemaksete tegemise suhtes. Nagu
erinevate lubade taotlemisel tavaliselt, tuleb fondivalitsejal Finantsinspektsiooni teavitada loa
taotluse menetlemise ajal toimunud muudatustest (15ige 6).

Kui tooandja pensionifondi valitsemise votab iile Eesti fondivalitseja, tuleb fondi iileandmiseks
luba taotleda, nagu teiste fondide puhulgi § 134 1dike 5 alusel, Finantsinspektsioonilt. Kui
tooandja pensionifondi valitsemist soovitakse aga iile anda teise lepinguriigi fondivalitsejale,
on erinevalt § 134 13ikes 5 ja § 135 1dikes 1 sétestatust vaja taotleda luba selle teise lepinguriigi
finantsjarelevalve asutuselt (15ige 7).

Kui té6andja pensionifondi valitsemise vdtab iile Eesti fondivalitseja, kuid fondi iile andev
fondivalitseja on teise lepinguriigi fondivalitseja, tuleb Finantsinspektsioonil sellisest loa
taotlemisest teavitada selle teise lepinguriigi finantsjérelevalve asutust, edastades viimasele loa
taotlemiseks esitatud avalduse koos kdigi andmete ja dokumentidega (1ige 8).
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Paragrahv 1373. Paragrahvis § 137° sitestatakse tddandja pensionifondi valitsemise
iileandmise loa taotluse menetlemise ja loa andmise erisused.

Laike 1 kohaselt on Finantsinspektsioonil aega todandja pensionifondi valitsemise iileandmise
loa andmiseks voi sellest keeldumiseks kolm kuud. Nimetatud tédhtaeg hakkab jooksma koigi
nduetekohaste andmete ja dokumentide saamisest arvates. Ldige 2 annab
Finantsinspektsioonile Oiguse jdtta taotlus ldbi vaatamata, kui see on esitatud oluliste
puudustega. Kui Finantsinspektsioon on otsuse teinud, tuleb see viivitamata taotluse esitanud
fondivalitsejale (fondi valitsemise iile vottev fondivalitseja) kétte toimetada.

Tooandja pensionifondi valitsemise iileandmise loa andmisest keeldumise alused on sétestatud
16ikes 3. Tegemist on klassikalise loeteluga. Finantsinspektsioon v3ib keelduda loa andmisest,
kui talle esitatud andmed voi dokumendid ei vasta kehtestatud nduetele, on ebadiged, eksitavad
voi puudulikud, tédandja pensionifondi osakuomanike huvid ei ole piisavalt kaitstud voi
iileandmine voib kahjustada vastu votva fondivalitseja teiste todandja pensionifondide
osakuomanike huve, fondi iileandmine voib kahjustada vastu voOtva fondivalitseja
finantsseisundit vOi tema organisatsiooniline iilesehitus, tookorraldus vo1 tdotajate
kompetentsus ei ole piisav sellise tdoandja pensionifondi valitsemiseks voi pérast todandja
pensionifondi valitsemise iile vOtmist ei vasta fondivalitseja omavahendid voi neile vastav vara
seaduses sitestatud nduetele.

Kui tddandja pensionifondi valitsemise annab iile teise lepinguriigi fondivalitseja ei anna
Finantsinspektsioon fondi valitsemise iileandmise luba enne, kui ta pole saanud selle teise
lepinguriigi ~ finantsjérelevalve  asutuselt ndusolekut fondi iileandmiseks. Kui
Finantsinspektsioon on teise lepinguriigi finantsjirelevalve asutuse arvamuse saanud ja
langetab otsuse fondi valitsemise tileandmise loa andmise voi sellest keeldumise kohta, teavitab
ta kahe niddala jooksul selle otsuse langetamisest ka konealust teise lepinguriigi
finantsjarelevalve asutust (10ige 4).

Juhul, kui t66andja pensionifondi valitsemise iileandmine toob kaasa fondi piiritilese
pakkumise, suhtlevad finantsjérelevalve asutused omavahel ka selleks, et teavitada to6andja
pensionifondi pakkumise tingimustest. Kui Eesti fondivalitseja votab iile teise lepinguriigi
fondivalitseja tdoandja pensionifondi, mis toob kaasa selle fondi pakkumise seal teises
lepinguriigis (osakuomanikud on teisest lepinguriigist ja sissemaksete suhtes kohaldub selle
teise lepinguriigi sotsiaal- ja t660igus), siis edastab Finantsinspektsioon Eesti fondivalitsejale
teise lepinguriigi finantsjirelevalve asutuselt saadud tingimused selles riigis tdodandja
pensionifondi pakkumiseks. Finantsinspektsioonil on nende tingimuste edastamiseks aega tiks
nédal teise lepinguriigi finantsjdrelevalve asutuselt nende saamisest arvates (loige 5). Kui
tingimused peaksid aja jooksul muutuma, on Finantsinspektsioon 1dike 6 kohaselt kohustatud
fondivalitsejat neist muudatustest ka viivitamata teavitama, kui on vastava info teise
lepinguriigi finantsjdrelevalve asutuselt saanud. Nagu piiritilese pakkumise puhul tavapéraselt,
ndeb ka 10ige 7 ette, et olukorras, kus fondivalitsejale ei ole piiritilest pakkumist puudutavaid
tingimusi esitatud, voib ta viie nddala moodumisel todandja pensionifondi valitsemise
iileandmise loa saamisest arvates alustada iile voetud fondi pakkumist teises lepinguriigis,
arvestades siiski seal kehtivaid ndudeid.

Kui to6andja pensionifondi valitsemise annab iile Eesti fondivalitseja, kuid selle votab vastu
teise lepinguriigi fondivalitseja, menetleb taotlust teise lepinguriigi finantsjdrelevalve asutus.
Analoogselt § 137° 1dikes 8 sitestatule teavitab teise lepinguriigi finantsjirelevalve asutus
Finantsinspektsiooni ja jddb sarnaselt § 137° 1dikes 4 sitestatule ootama niiiid
Finantsinspektsiooni arvamust fondi valitsemise lileandmise kiisimuses. Finantsinspektsioon
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annab 1dike 8 alusel oma ndusoleku kaheksa nddala jooksul teise lepinguriigi finantsjérelevalve
asutuselt vastava taotluse saamisest arvates. Loike 9 kohaselt voib  Finantsinspektsioon
keelduda nousoleku andmisest, kui td6andja pensionifondi osakuomanike huvid ei ole piisavalt
kaitstud voOi té0andja pensionifondi valitsemise iileandmine voib kahjustada fondivalitseja
valitsetavate teiste todandja pensionifondide osakuomanike huve. Kui té6andja pensionifondi
valitsemise lileandmine toob siin kaasa teise lepinguriigi fondivalitseja tddandja pensionifondi
pakkumise Eestis, teavitab Finantsinspektsioon vastavat lepinguriigi finantsjirelevalve asutust
tingimustest, millele peab vastama tddandja pensionifondi pakkumine Eestis (1dige 10).
Finantsinspektsioon teeb seda nelja néddala jooksul todandja pensionifondi valitsemise
iileandmise loa andmise kohta teiselt finantsjarelevalve asutuselt teabe saamisest arvates. Kui
todandja pensionifondi Eestis pakkumise tingimustes toimuvad olulised muudatused, teavitab
Finantsinspektsioon teise lepinguriigi finantsjarelevalve asutust ka neist muudatustest (15ige
11).

Selleks, et véltida topelt menetlusi ja mitmekordset teavitamist, vilistab direktiiv todandja
pensionifondi valitsemise iileandmisega kaasneva piirililese pakkumise puhul eraldi veel
piiriiilese pakkumise regulatsiooni sétete kohaldamise. Nii sétestatakse ka 10ikes 12, et antud
juhul ei kohaldata vastavalt IFS §-s 438 ega § 440 151getes 48 sétestatut. Vajalik regulatsioon
on integreeritud tddandja pensionifondi valitsemise iileandmise regulatsiooni (§-s 137°).

Finantsjérelevalve asutuste vahel vaidluste lahendamiseks ndeb 1dige 13 ette
Finantsinspektsiooni diguse podrduda Euroopa Kindlustus- ja T66andjapensionide Jérelevalve
Asutuse poole Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiiruse (EU) nr 1094/2010, millega asutatakse
Euroopa Jérelevalveasutus (Euroopa Kindlustus- ja Todandjapensionide Jarelevalve),
muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/79/EU
(ELT L 331, 15.12.2010, 1k 48—83), artikli 31 16ike 2 punkti ¢ kohaselt.

Eelndu § 1 punkt 29 — paragrahv 144 1oige 1. Kehtivas seaduses on avaliku fondi osa
regulatsiooni aluseks eurofondide normistik ning seda ka fondide iihinemise regulatsiooni
puhul. Eurofondide regulatsioon lahtub aga pohimdttest, et fondi osakuid voi aktsiaid voetakse
ka regulaarselt tagasi.

IFS voimaldab asutada ka kinniseid avalikke fonde, mis seega oma tingimuste voi pohikirja
kohaselt osakuid voi aktsiaid tagasi ei vota. Uhinemise regulatsiooni puhul on tehtud erand
kinniste fondide osakute vo1 aktsiate asendussuhte arvutamisele, kuid lisaks ei ole kinniste
fondide puhul voimalik teostada tihinemise regulatsioonis itheks ndudeks olevat osakute voi
aktsiate tagasivotmise kohustust enne tihinemise joustumist. Kui fondi tingimused vo6i1 pohikiri
el vOimalda tagasivOtmist, siis l&htuvalt selle fondi investeerimispoliitikast ja sisemisest
regulatsioonist ei ole voimalik praktikas tdita ka osakute vOi aktsiate tagasivotmise kohustust
ithinemise kéigus. Sellest tulenevalt osutub kehtiva seaduse kohaselt voimatuks kinniste avalike
fondide ithinemine. Kuna kinnise fondi puhul on investorid teadlikud, et fondist osakute voi
aktsiate tagasi vOtmise vOimalust ei ole, siis ei ole proportsionaalne nduda sellise diguse
tekkimist ka ithinemise kéigus. IFS kohaselt on kinnine fond selline fond, mis ei vota osakuid
vOi aktsiaid tagasi enne fondi 10petamist. Kui aga fondi tingimused voi pdhikiri véimaldavad
osakute vOi aktsiate tagasivotmist, ent pikema aja viltel, néiteks viie aasta moddudes, omab see
asjaolu iihinemise raames tagasivotmise kohustuse tditmise voimalikkusele samavaérset mdju,
kui oleks tegemist kinnise fondiga. Kuna tihinemise puhul on tulenevalt seostest driseadustiku
regulatsiooniga aktsiaseltsifondidel lisaks iihinemislepingu sdlmimisele kohustus kutsuda
kokku koosolek iihinemislepingu heaks kiitmiseks ithinemisotsusega, on voimalik sellise fondi
tthinemise puhul investoritel {ihinemise soodustamiseks aktsiate tagasivOtmise Oigusest
loobuda ja kiita heaks tihinemise tingimused, mis vélistavad aktsiate tagasi votmise.
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Kehtiva seaduse § 144 loikele 1 viitavad IFS-s mitmed sétted, nagu § 146 1g 5, § 157 1g 7
punktid 2 ja 3, § 166 I6iked 9 ja 10, § 208 1g 2, § 211 1g 1, § 516 1g 4, § 521 Ig 1. Muudatusega
vilistatakse teatud fondide investorid tagasivotmise Oigusest, kuid see asjaolu ei muuda
ithinemise regulatsiooni laiemalt. Seega muudatuse jéirel ei ole kinniste fondide puhul vastavat
osakute vOi aktsiate tagasivotmise kohustust, kuid ka kinnise fondi investoritele {ihinemise
teabe esitamisel tuleb siiski esitada tdhtaeg, millal investorid saavad iihendava fondi
investoriteks, samuti selgitus iihinemise joustumise kohta. Tulenevalt muudatusest seega sellise
fondi investoritel aga tagasivotmise Oigust kogumis ei ole, mitte selle teostamine ei soltu
investori otsusest.

Eelnéu § 1 punkt 30 — paragrahv 163 1dige 4. Vastavalt kehtiva seaduse § 163 ldikele 1
kohaldub aktsiaseltsifondi ithinemisele #riseadustiku (AS) regulatsioon, seal hulgas § 400 1g 1
p 5, mis kohustab iihinemise avaldusele lisama {ihendatava iihingu 18ppbilansi. AS § 400 Ig 2
sdtestab iildnduded &riiihingu 10ppbilansile. Kehtiva seaduse § 163 lg 4 sitestab nouded
aktsiaseltsifondi Ioppbilansi sisule ja vormile ning samuti, et Idppbilanss koostatakse tihinemise
joustumise kavandatud kuupéevale eelneva pédeva seisuga. Aktsiaseltsifondi ihinemine joustub
driregistri kandest. Uhinemise jdustumise kavandatud kuupdev peaks seega olema médratletud
(mh thinemislepingus) selliselt, et 5 tdopdeva enne seda oleks vdimalik esitada iihinevatel
fondidel driregistrile avaldused {ihinemise registrisse kandmiseks. IFS regulatsiooni kohaselt
tuleks aga Idppbilanss koostada iihinemise joustumise kavandatud kuupéevale eelneva pieva
seisuga. Kuna driregistrile ei ole vdoimalik esitada 1dppbilanssi, mis on koostatud tuleviku
seisuga, on regulatsioonide ithildamiseks kustutatud eraldi ndue 16ppbilansi koostaise kuupédeva
suhtes ning aktsiaseltsifondile kohaldub seega ériseadustikust tulenev 10ppbilansi regulatsioon.
Kuna fondi aruandluse regulatsioon eeldab nii aasta- kui poolaasta aruannete koostamist, on
ariseadustikust tulenev ndue koostada 16ppbilanss seisuga mitte varem kui kaheksa kuud enne
avalduse esitamist driregistrile, piisav ja ithildatav ka IFS aruandluse nduetega.

Eelndu § 1 punkt 31 — Paragrahv 216. Paragrahvi lisatakse uus 1dige 4!. Sarnaselt
lepingulisest fondist todandja pensionifondile tdpsustatakse ka aktsiaseltsina tegutseva
médratud viljamaksetega tddandja pensionifondi puhul, et fondi investeerimispoliitika
kirjeldamisel (antud juhul fondi pohikirjas) tuleb maérkida, kas ja kuidas jargitakse
vastutustundliku investeerimise pohimotteid ja vietakse investeerimisotsuste tegemisel arvesse
keskkonna-, kliima-, sotsiaalseid ja juhtimistegureid. Vt ka § 93 Ig 22 selgitust.

Eelndu § 1 punkt 32 — Paragrahv 223. Tervele paragrahvile antakse uus sonastus. Kehtiva
seaduse § 223 16ike 1 sonastusest on ekslikult jdédnud vilja viide §-le 343, mis lisatakse eelnduga
uues sOnastuses loikesse 1.

Eelnduga lisatakse § 362 16iked 4—7, mida soovitakse kohaldada ka méératud viljamaksetega
tooandja pensionifondi suhtes. Loikes 2 tdiendatakse vastavalt esitatud viidete loetelu (lisatakse
viide § 362 1oigetele 4-7). Vt ka § 362 lg 47 selgitusi.

Loikele 3 antakse uus sOnastus ja tehakse tdpsustus, et mddratud viljamaksetega todandja
pensionifondi votmefunktsioonide hulka kuulub ka aktuaari funktsioon (nagu see on ka néiteks
kindlustusandjate puhul). Kehtima jddb pdhimdte, et aktuaari funktsiooni tditmise eest
vastutaval aktuaaril peab olema ja ta peab vajaduse korral olema vdimeline tdendama
kindlustus- ja finantsmatemaatilisi teadmisi ning kogemusi, mis vastavad fondi tegevusele
omaste riskide laadile, ulatusele ja keerukusele.

Ldige 4 on uus ja selles reguleeritakse mddratud véljamaksetega todandja pensionifondi
aktuaari tegevust. Regulatsioon on sarnane kindlustusandjate vastavale regulatsioonile. Rida
ilesandeid on seotud tehniliste eraldiste arvutamisega. Nii tuleb middratud véljamaksetega
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todandja pensionifondi aktuaaril koordineerida ja jélgida tehniliste eraldiste arvutamist ning
hinnata nende arvutamisel kasutatavate eelduste ja meetodite, samuti arvutamise aluseks
olevate mudelite asjakohasust ja kasutatud andmete piisavust ja kvaliteeti, vorrelda tehniliste
eraldiste arvutamisel kasutatavaid eeldusi kogemusega, teavitada fondi juhatust ja ndukogu
liikmeid tehniliste eraldiste arvutamise usaldusviirsusest ja nduetekohasusest. Uhtlasi tuleb
aktuaaril osaleda fondi riskijuhtimissiisteemi rakendamises, anda sealhulgas oma arvamus
suremus-, iileelamis- vdi toovoimetusriskide hindamise pdhimdtete kohta, kui fond katab
nimetatud riske, ja riskide maandamiseks kasutatavate edasikindlustusprogrammide
asjakohasuse kohta, kui neid kasutatakse.

Eelnou § 1 punktid 33 ja 34 — Paragrahv 224 1diked 3, 5 ja 6. Seadust tdiendatakse §-ga
363!, mida soovitakse kohaldada ka méiratud viljamaksetega todandja pensionifondi suhtes.
Seepirast tdiendatakse § 224 1dikes 3 esitatud viidete loetelu ja lisatakse viide ka §-le 363!, Vit
ka § 363! selgitust.

Lisatavas 10ikes 5 tédpsustatakse, et madadratud viljamaksetega t6dandja pensionifondi
riskikontrolli funktsioon peab lisaks § 363! 1dikes 1 sitestatule vdimaldama fondi tehniliste
eraldiste moodustamisega kaasnevate riskide ning juhul, kui fond katab suremus-, iileelamis-
vOi todvoimetusriske, nende riskide juhtimisega omakorda kaasnevate riskide jdlgimist ja
modtmist. Tegemist on spetsiifiliste riskidega, mis on omased just madratud viljamaksetega
pensionifondile, aga mitte lepingulise fondina moodustatud todandja pensionifondile. Vt ka §
363! selgitust.

Lisatava 10ike 6 alusel kohaldatakse médratud véljamaksetega todandja pensionifondi oma
riskide hindamise suhtes eelnduga seadusesse lisatavas §-s 3637 sitestatut, kuid seda fondi
spetsiifikast tulenevate 161ike 6 punktides 1-3 sdtestatud erisustega. Nimelt peab méadratud
véljamaksetega todandja pensionifondi oma riskide hindamine lisaks muule hdlmama ka
huvide konflikti maandamiseks ja véltimiseks voetud meetmete hindamist, kui fondivalitseja
on oma aktuaari funktsiooni tditmise andnud edasi fondi sissemakseid tegevale todandjale,
oma lldise maksevoime hindamist ja vajadusel tehnilistele eraldistele vastava vara suuruse
taastamiseks voetavate meetmete kirjeldust, samuti pensioniskeemiga hdlmatud isikutele
viljamaksete tegemisega seotud riskide hindamist. Viimase puhul tuleb hinnata ka § 228 16ikes
11 sétestatud meetmete kasutusele votmise tingimusi ja nende meetmete tohusust, viljamaksete
indekseerimise mdju, aga ka selliste garantiide moju, mille on § 226 16ike 5 kohaselt andnud
fondi sissemakseid tegevad té6andjad ja edasikindlustuse moju, kui seda kasutatakse. Vt ka §
3632 selgitust.

Eelndu § 1 punkt 35 — Paragrahv 230. Paragrahvile 230 antakse uus sOnastus. Loike 1
sOnastust ei ole muudetud. Ldikes 2 on tdpsustatud, et fondi asukohas, tema filiaalides ja
veebilehel peab olema voimalik tutvuda vihemalt 16ikes 2 loetletud dokumentidega. Maératud
véljamaksetega todandja pensionifondi pakutakse teistes lepinguriikides, kus selliste fondide
pakkumine on lubatud ja direktiivi kohaselt on lepinguriikidel digus kehtestada tdiendavaid
ndudeid oma pensioniskeemiga hdlmatud isikute teavitamisele, mida on kohustatud tditma ka
teisest lepinguriigist périt tooandjapensioni kogumisasutused. Siiski on iga lepinguriik
direktiivi kohaselt kohustatud tagama, et tema territooriumil asutatud todandjapensioni
kogumisasutused tdidaksid vdhemalt direktiivis teavitamise suhtes kehtestatud noudeid. Selle
kohustuse tditmiseks ndeb § 230 ette nn miinimumnduete paketi, mida madratud
viljamaksetega todandja pensionifondil pensioniskeemiga holmatud isikute teavitamisel tiita
tuleb.

Analoogselt lepingulise fondina moodustatud tdédandja pensionifondidele, mida on lubatud
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Eestis pakkuda, ndeb ldige 3 ka maiidratud véljamaksetega todandja pensionifondile ette
personaalse pensioniteatise esitamise oma pensioniskeemiga holmatud isikutele.
Pensioniteatise suhtes kohaldatakse suures osas ka samu ndudeid (seadusesse lisatud § 94!
loiked 1-4 ja 6-9). Erisused on sdtestatud Idikes 4, kus on tépsustatud, et mdiidratud
viljamaksetega td6andja pensionifondi pensioniteatis peab lisaks § 94! 1dikes 1 sitestatule
sisaldama ka teavet pensioniskeemis sisalduvate garantiide olemuse kohta, sh
pensioniskeemiga holmatud isikule tulevikus viljamaksmisele kuuluvaid summasid, mille
suurus on mdiédratud véljamaksetega todandja pensionifondi voi sellesse fondi sissemakseid
tegeva to0andja poolt garanteeritud, koos viitega sellele, kust on vdimalik saada tdiendavat
teavet garantiide kohta, tehniliste eraldiste ja neile vastava vara suurust, viljamaksete suuruse
arvutamisel kasutatud annuiteedimédira, annuiteedi kestust ja muid eeldusi, kui vdljamakseid
tehakse annuiteedina, ning véljamaksete suurust juhul, kui té6andja 10petab sissemaksete
tegemise fondi enne pohikirjas kehtestatud téhtpdeva saabumist.

Ldige 5 on analoogne § 93 uuele 1dikele 9 ja nédeb ette médratud viljamaksetega todandja
pensionifondi pensioniskeemiga hdlmatud isikute teavitamise valikus olevatest viljamaksete
viisidest. Pensioniskeemiga hdlmatud isikuid tuleb teavitada vdhemalt kuus kuud enne
viljamaksete algust ja muul ajal, kui pensioniskeemiga hdlmatud isik selleks soovi avaldab.
Kui miidratud véljamaksetega to0andja pensionifondist juba tehakse viljamakseid, tuleb
vastavaid pensioniskeemiga hdlmatud isikuid vihemalt kord aastas teavitada ka sellest, mis neil
veel saada on ja milline on valitud véljamaksete viis (16ige 6). Kui viljamakseid tehakse
eluaegse annuiteedina, tuleb pensioniskeemiga isikut teavitadagi, et tegemist on eluaegse
annuiteediga ja et kuni isiku elu l1opuni on tal saada niiteks pensionit x eurot kuus. Kui
viljamakseid tehakse tdhtajalisena, on oluline teavitada sellest, kui palju on kokku veel
viljamakseid saada ja millal vdljamaksed 16ppevad.

Loikes 7 kehtestatakse fondi kohta koostatud dokumentide suhtes keelenduded. Et méaratud
véljamaksetega to0andja pensionifondi voib pakkuda vaid teistes lepinguriikides, kus selliste
fondide pakkumine on lubatud ja arvestades direktiivis kehtestatud keelenduet, peavad
médratud vidljamaksetega tddandja pensionifondi dokumendid olema avalikustatud selle
lepinguriigi ametlikus keeles, kus midratud viljamaksetega to6andja pensionifondi pakutakse.
Jarelevalve teostamiseks on Finantsinspektsioonil siiski digus nduda nende dokumentide
tolkimist eesti keelde.

Loikes 8 on tdpsustatud, et kdiki dokumente, mis peavad olema pensioniskeemiga hdlmatud
isikule kéttesaadavad, on viimasel digus méératud viljamaksetega tdoandja pensionifondilt ka
paberkujul nduda. Eraldi tasu méadratud viljamaksetega t66andja pensionifond drakirjade
véljastamise eest votta ei voi. Sarnased nduded kehtivad ka lepingulise fondina moodustatud
téoandja pensionifondide suhtes. Nouded tulenevad direktiivist.

Eelnou § 1 punkt 36 — Paragrahv 233 16ige 4. Paragrahvi lisatakse uus ldige, milles
tdpsustatakse madratud véljamaksetega todandja pensionifondi votmefunktsioonide tiitmisega
seotud iilesannete edasiandmisega seonduvat. Enne sellise lepingu joustumist on méératud
véljamaksetega to6andja pensionifond kohustatud teavitama Finantsinspektsiooni.

Eelnéu § 1 punkt 37 — Paragrahv 233!, Seadusesse lisatakse uus paragrahv, milles
sdtestatakse maddratud véljamaksetega todandja pensionifondi pensioniskeemiga hdlmatud
isikute ees vOetud kohustuste ja vara iileandmise kord. Kui lepingulise fondina moodustatud
to0andja pensionifondi puhul on teemaks fondi valitsemise iileandmine (vt eelnduga IFSi
lisatavaid uusi §-e 1372 ja 137°), siis méiratud viljamaksetega tddandja pensionifond sarnaneb
rohkem elukindlustusseltsile. Seepirast kehtestatakse §-s 233! ka eraldi kord méiratud
véljamaksetega todandja pensionifondi pensioniskeemiga hdlmatud isikute ees vdetud
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kohustuste ja vara iileandmiseks. Oma olemuselt on tegemist sarnase olukorraga
elukindlustusseltsi kindlustusportfelli iileandmisele.

Loikes 1 sdtestatakse mdéédratud viljamaksetega todandja pensionifondi Oigus anda oma
pensioniskeemiga holmatud isikute ees vdetud kohustused ja vara voi osa neist iile teisele
teenusepakkujale, defineeritakse iileandja (miiratud véljamaksetega tooandja pensionifond,
kes kohustused ja vara iile annab) ja vastuvotja (mddratud véiljamaksetega todandja
pensionifond voi kindlustusselts, kellel on kindlustustegevuse seaduse § 13 16ike 1 punktis 12
nimetatud elukindlustuse liigi tegevusluba, kes kohustused ja vara iile vGtab).

Ldikes 2 reguleeritakse kohustuste ja vara iileandmise lepingut. Sarnaselt lepingulise fondina
moodustatud tddandja pensionifondi valitsemise lileandmisele seatakse ka siin eeltingimuseks,
et lepingus sdtestatud tingimused ei voi kahjustada pensioniskeemiga hdlmatud isikute huve,
sealhulgas ei voi lepingus ette niha iileandmisega seotud kulude katmist lileandja ega vastuvotja
teiste pensioniskeemiga hdolmatud isikute arvelt. Seega tuleb kohustuste ja vara iileandmise
kulud katta lepingupooltel endil. Samuti eeldab kohustuste ja vara {ileandmine sellesse fondi
sissemakseid tegeva todandja ja enamike pensioniskeemiga holmatud isikute, sealhulgas
enamike selliste pensioniskeemiga hdlmatud isikute, kellele tehakse juba viljamakseid,
ndusolekut (16ige 4). Sama kehtib ka lepingulise fondina moodustatud t66andja pensionifondi
valitsemise lileandmisel. Kohustuste ja vara iileandmise tingimustest teavitab
pensioniskeemiga hdlmatud isikuid fond, kes kohustused ja vara {ile annab (1dige 3).

Mairatud viljamaksetega todandja pensionifond voi elukindlustusselts, kes kohustused ja vara
soovib iile votta peab selleks taotlema loike 5 kohaselt luba Finantsinspektsioonilt. Lisaks
kohustuste ja vara {ileandmise lepingu poolte ja fondi sissemakseid tegevate todandjate, keda
see lileandmine puudutab, andmetele tuleb Finantsinspektsioonile esitada ka 16ikes 4 nimetatud
tooandjate ja pensioniskeemiga holmatud isikute ndusolekud, viited teistele lepinguriikidele,
mille sotsiaal- ja t660igust kohaldatakse pensioniskeemi suhtes, millega seotud kohustused ja
vara lile antakse. Finantsinspektsioonile tuleb esitada ka kohustuste ja vara iileandmise leping,
pensioniskeemi, millega seotud kohustused ja vara iile antakse, olulisemate tingimuste kirjeldus
ja lle antavate tehniliste eraldiste ja muude kohustuste ning neile vastava vara loetelud ja
suurus. Kuivord kohustuste ja vara vastuvotmine eeldab vastuvotja pdhikirja muutmist, tuleb
Finantsinspektsioonile esitada kohe ka § 221 1dikes 1 nimetatud avaldus ja dokumendid
vastuvotja  pohikirja muutmise kooskodlastamiseks. Nagu erinevate lubade taotlemisel
tavaliselt, tuleb fondivalitsejal Finantsinspektsiooni teavitada loa taotluse menetlemise ajal
toimunud muudatustest (16ige 6).

Kui Eesti madratud véljamaksetega todandja pensionifond vai elukindlustusselts votab {ile
teise lepinguriigi midratud véljamaksetega to6andja pensionifondi kohustused ja vara, teavitab
Finantsinspektsioon iileandmise loa taotluse saamisest selle lepinguriigi finantsjérelevalve
asutust. Finantsinspektsioon edastab teisele finantsjdrelevalve asutusele viivitamata ka koik
andmed ja dokumendid, mis talle loa taotlemiseks esitati (15ige 7).

Loa taotluse menetlemise ja loa andmise suhtes kohaldatakse sarnast protseduuri nagu
lepingulise fondina moodustatud todandja pensionifondi valitsemise iileandmise puhul
(tipsemalt kohaldatakse 1dike 8 alusel § 137° 1digetes 1-9 ja 13 sitestatut, kohaldades
fondivalitseja kohta sitestatut méddratud viljamaksetega todandja pensionifondi suhtes ja fondi
osakuomanike kohta sitestatut pensioniskeemiga hdlmatud isikute suhtes).

Laikes 9 tipsustatakse, et kohustuste ja vara lileandmisega kaasneva miiratud véljamaksetega
to0andja pensionifondi piiriiilese pakkumise suhtes ei kohaldata § 229 10ikes 3 sétestatut.
Selleks, et viltida topelt menetlusi ja mitmekordset teavitamist, vélistab direktiiv tddandja
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pensionifondi valitsemise iileandmisega kaasneva piiriiilese pakkumise puhul eraldi veel
piiriiilese pakkumise regulatsiooni sétete kohaldamise.

Lodige 10 reguleerib olukorda, kus vastuvotja on teisest lepinguriigist. Sellisel juhul taotleb ta
maidratud viljamaksetega todandja pensionifondi kohustuste ja vara iileandmise loa oma
finantsjarelevalve asutuselt.

Eelnou § 1 punkt 38 — paragrahv 261 1oige 5. Usaldusfondide puhul on tavapirane, et
sissemaksed tasutakse osamaksetena vastavalt iihingulepingu tingimustele. Sarnaselt
sissemakseta asutatud osalihingule peab véltima vdlausaldajate ,,vOoidujooksu® vastutuse
realiseerimiseks kdige maksejoulisemate usaldusosanike vastu (,,deep pockets*).
Usaldusosaniku sissemakse ei kuulu ainult iihele volausaldajale, vaid on kdigi volausaldajate
nduete kaitseks. Samuti teevad usaldusosanikud investeeringu fondi eeldusel, et nende
vahendeid kaasatakse vastavalt tihingulepingus kehtestatud tingimustele. Reeglina néhakse ette
kohustus teha sissemakseid proportsionaalselt oma sissemaksekohustuse suhetele kogu
sissemaksekohustuste summasse. Tédiendus on vajalik, et tagada usaldusosanike kaitse
volausaldajate poolt esitatavate nduete puhul.

Ldike esimene ja teine lause kordavad driseadustiku § 132 16iget 1, kusjuures tehtud on tdiendus
selgitamaks, et usaldusosanike vastutus on iiksnes derivatiivne (st vOlausaldaja ei saa nduet
rahuldada usaldusfondi arvel). Kolmas lause kehtestab tdiendavad tingimused volausaldajate
poolt usaldusosanike vastu nduete esitamiseks, et saavutada eelpool nimetatud eesmérk. Kuna
selguse huvides on asjakohane usaldusosanike vastutus erinormina reguleerida
investeerimisfondide seaduses, siis viimane lause vilistab teatud éariseadustiku sétete
kohaldamise.

Eelnou § 1 punkt 39 — Paragrahv 270 16ige 3. Muudatusega tapsustatakse fondi aruannete
auditeerimiskohustust, mille ulatuse suhtes on kehtiva seaduse sonastus mitmeti tdlgendatav,
ning mis selguse tagamiseks viiakse sOnastusena tdpsemalt kooskdlla Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivist 2011/61/EL (edaspidi AIFMD direktiiv)* tuleneva ndudega. Kehtiva § 270
1dike 3 sOnastuse kohaselt peab alternatiivfondi aastaaruanne olema auditeeritud. Fondi
aastaaruanne koosneb sama paragrahvi 1dike 2 kohaselt vdahemalt bilansist, kulude ja tulude
aruandest ning tegevusaruandest, millele lisatakse info investorite teabelehe muutmisest ja
fondivalitseja juhtidele ja toGtajatele makstud tasudest. Auditeerimise kohustuse aluseks on
AIFMD  direktiivi  artikkel 22, mille kohaselt fondi aastaaruandes esitatud
raamatupidamisandmeid tuleb auditeerida.

IFS § 270 ldikes 2 esitatud loetelust kuuluvad alternatiivfondi auditeeritavate aruandeosade
hulka seega raamatupidamisandmetena bilanss ning kulude ja tulude aruanne. RPS § 15 16ike
2 kohaselt koosneb raamatupidamise aastaaruanne pohiaruannetest (bilanss, kasumiaruanne,
rahavoogude aruanne ja omakapitali muutuste aruanne) ning lisadest. Seega direktiivis
nimetatud aruande osa, mis peab olema auditeeritud, on RPS tidhenduses raamatupidamise
aastaaruanne.

Kuid IFS § 266 ldike 4 kohaselt ei kohaldata lepingulise fondi (ja tema allfondi)
raamatupidamisele ning aruandlusele RPS §-s 14, § 15 1dikes 2, § 18 16ikes 3 ning §-des 25 ja
26 satestatut. Seega olukorras, kus alternatiivfond on lepinguline fond, e oma RPS tdhenduses
raamatupidamise  aastaaruande moiste IFS  raames sisulist tdhendust. Kogu

2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta,
millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja 2009/65/EU ning méiruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr
1095/2010: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:02011L0061-20140702.
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auditeerimiskohustuse laiendamine aga kogu fondi aastaaruandele ei ole kooskdlas RPS-st
tuleneva auditeerimise sisuga. Seega on kdesoleva muudatusega vilja toodud, millised
aruanded peavad aastaaruandest olema auditeeritud, ehk kehtestatud auditeerimise ulatuse
miinimumnoue fondi aruannete jaoks. Kui fond on loodud &ritihinguna — aktsiaseltsina -,
kohalduvad selle auditile esmajérjekorras audiitortegevuse seadusest tulenevad auditi
iildtingimused, mille puhul on auditiga hdlmatud kogu raamatupidamise aastaaruanne.

Eelnou § 1 punkt 40 — Paragrahv 287 ldige 6. Kéesolev muudatus on seotud § 343
muutmisega, mille eesmirgiks on vdhendada UCITS direktiivi ja IFS koosmdjus tekkivat
tdlgendamiste paljusust rikkumisest teavitamisele. UCITS direktiivi artikli 99d kohaselt tuleb
voimaldada fondivalitseja ja depositooriumi tootajatele nii sisemist kui vélist rikkumisest
teavitamise korda. Jarelevalve asutusele teavitamise korral on artikli 99d 1digetes 1 ja 2 ette
ndhtud tdpsemad nduded, millele vastav sdltumatu teavitamise siisteem peab vastama. Sellise
siisteemi on loonud Finantsinspektsioon vastavalt Finantsinspektsiooni seaduse (edaspidi F15S)
§-le 502 ning teavituse korral on tagatud isikutele konfidentsiaalsus vastavalt FIS §-le 503.
Fondivalitseja sisese teavituse korral on UCITS direktiivi artikli 99d 1dike 5 kohaselt oluline,
et esmalt oleks fondivalitsejas kehtestatud asjakohane kord, mille kohaselt nende tootajad
teatavad Oigusrikkumistest asutuse siseselt, eelduslikult on selline erikanal soltumatu ja
autonoomne.

Depositooriumi todtajatele on kehtestatud rikkumisest teavitamise kohustus viitelisena IFS §
343 loikele 3. Kehtiva IFS § 343 16iked 1 ja 3 késitavad to6taja poolt rikkumisest teavitamise
tingimusi ning 10ikega 3 on kehtestatud tidpsemad tingimused fondivalitseja sisemise
teavitamise siisteemile. Sétte sOnastust vOib tdlgendada viisil, et todtaja on kohustatud
teavitama nii Finantsinspektsiooni kui ka oma todandjat. Ning fondivalitseja kehtestatud
teavitamise kord peab vastama teatud sisutingimustele. Tulenevalt direktiivi nduetest tuleks
antud situatsiooni tolgendada pigem alternatiivsete voimalustena ning teavituse kanalile seatud
kvalitatiivsed nduded on direktiivi artikli 99d 1digete 1 ja 2 kohaselt omased eelkdige
Finantsinspektsiooni poolt loodud teavitamise kanalile. Fondivalitseja ja seega ka
depositooriumi sisemise teavitamise korra puhul direktiiv nii detailseid ndudeid ei esita. Seega
on tolgendusvdoimaluste tdpsustamiseks kédesoleva muudatusega IFS sisu viidud tidpsemalt
kooskolla direktiivist tulenevate miinimumnduetega.

Eelndu § 1 punkt 41 — Paragrahv 301 16ige 1. Kehtivas sonastuses § 301 1dike 1 kohaselt
voib pensionifondi depositooriumiks olla iiksnes krediidiasutus, mis on kantud aktsiaseltsina
voi vilisriigi dritihingu filiaalina Eesti driregistrisse. Direktiivi kohaselt on té6andjapensioni
kogumisasutuste voimalike depositooriumide ring laiem. Eelnduga jaetakse 10ikes 1 sdtestatud
piirang tdodandja pensionifondi suhtes kohaldamata. Ldikesse lisatakse teine lause, mille
kohaselt vaib todandja pensionifondi depositooriumiks olla ka investeerimisiihing (kohaldub
IFS § 286 15ige 1).

Eelndu § 1 punkt 42 — Paragrahv 302 16ige 1. Loike 1 kohaselt kontrollib pensionifondi
depositoorium lisaks kdesolevas peatiikis sdtestatule ka punktides 1-3 sétestatud tehingute
vastavust Oigusaktides, pensionifondi tingimustes ja prospektis ning kohustusliku
pensionifondi korral kogumispensionide seaduse § 22 15ikes 1 ja § 52° Idikes 3 nimetatud
lepingus kehtestatud nduetele. Kui {ildiselt on pensionifondide suhtes kehtestatud erisused
esitatud eraldi jaos vOi jaotises, siis depositooriumi osa puhul on need eraldi peatiikis sitestatud.
Ekslikult viitab § 302 1dige 1 kidesolevas peatiikis sdtestatule, kuigi on mdeldud eelmist
peatiikki, tipsemalt selle § 289. Eelnduga parandatakse viiteviga.

Eelnou § 1 punktid 43 ja 44— Paragrahv 303. Ldiked 1 ja 2 tdstetakse sisuliselt kokku,
parandatakse viiteviga (viitamisel ei ole moeldud samas peatiikis sitestatut, aga eelmises).
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Ldige 2 tunnistatakse kehtetuks.

Eelndu § 1 punkt 45 — Paragrahv 306 1oige 5 punkt 6. Muudatusega sonastatakse tdpsemalt
Oiguste loetelu, mida fondivalitseja vOib omandada tegevusloa taotlemise raames (lisaks
fondivalitsejana tegutsemisele).

IFS § 306 16ike 5 punkti 6 kohaselt voib fondivalitseja saada tegevusloaga diguse osutada
investeerimisteenuseid ja korvalteenuseid, kuid lisaks ka muid IFS §-s 307 nimetatud digusi.
IFS § 307 podhineb UCITS ja AIFMD direktiividel nimetades investeerimisteenuseid ja
korvalteenuseid, mida direktiivide kohaselt on eurofondi valitsejal voi alternatiivfondi valitsejal
lubatud osutada. Muid teenuseid lisaks juba nimetatud investeerimisteenusele ja
korvalteenusele vastav séte ette ei nde (kuivord direktiivis on nimetatud digust osutada fondi
valitsemise teenust ka fondile, mida ta ei valitse, kuid selle teenuse osutamiseks ei ole IFS ega
direktiivide kohaselt vajalik tdiendav tegevusluba).

Seega eesmargiga viia IFS § 306 16ike 5 sonastus tipsemalt kooskolla UCITS direktiivi artikkel
6 16ikega 3 ning AIFMD direktiivi artikkel 6 16ikega 4 on muudatusega punktis 6 vélja jaetud
lauseosa ,,ning muude kéesoleva seaduse §-s 307 nimetatud teenuste®, mille tulemusena on
punkti 6 sdnastus ,,investeerimisteenuste ja korvalteenuste osutamine.*.

Eelndu § 1 punkt 46 — Paragrahv 310. Paragrahvi lisatakse uued 16iked 5 ja 6. Sarnaselt teistes
finantssektori seadustes sitestatule ja arvestades direktiivis tddandjapensioni kogumisasutuste
kohta sitestatut tdiendatakse § 310 regulatsiooni sétetega, mis kisitlevad valisriigi kodaniku
puhul tema fondivalitseja juhiks sobivuse tdendamist. Aktsepteeritav on vélisriigi kodaniku
puhul tema péritoluriigi karistusregistri tdend voi padeva kohtu- v3i haldusorgani viljastatud
samavdidrne dokument tingimusel, et selle véljastamisest ei ole méddunud rohkem kui kolm
kuud vo1i kui sellist dokumenti ei véljastata, siis ka vastava vilisriigi padeva notari, kohtu- vo1
haldusorgani dokument, mis tdendab isiku poolt notari, kohtu- vdi haldusorgani vdi muu
péadeva organi ees antud vande tdesust tingimusel, et selle dokumendi véljastamisest ei ole
moddunud rohkem kui kolm kuud.

Eelndu § 1 punktid 47 ja 48 — Paragrahv 311 muutmine. Muudatusega tapsustatakse IFS-s
norme, mis kdsitavad uue juhi (ja muu juhtiva isiku) valimisega seotud protseduuri, mille puhul
kehtiv sonastus on tekitanud tdlgenduskiisimusi, kas isiku valimisel tuleb teavitada
Finantsinspektsiooni valimise kavatsusest voi juba tehtud isiku valimise otsusest. Seadus jétab
siinkohal turuosalistele alternatiivi, kohustades teavitama isiku valimisest, midramisest vOi
selle kavatsusest, mistottu on ebaselge ajahetk, millal hiljemalt peaksid turuosalised vastavast
muudatusest Finantsinspektsiooni teavitama, ning sellest tulenevalt ka tdpsem loetelu
dokumentidest, mida jarelevalve asutusele esitada.

UCITS direktiivi artikli 7 (1) punkti b kohaselt peavad fondivalitseja majandustegevust
tegelikult juhtivad isikud olema laitmatu mainega ning piisavalt kogenud sellist liiki
eurofondide alal, mida fondivalitseja valitseb; nende isikute ning kdikide neid ametikohustuste
tditmisel asendavate isikute andmed tuleb eelnevalt edastada padevale asutusele. Samasisulise
kohustuse sdtestab AIFMD direktiivi artikkel 8 (1) punkt c. Direktiivid kohustavad esitama
juhtide kohta teavet eelnevalt (,,communicated forthwith*), mis IFS-s on sisustatud tdpsema
tdhtajaga sarnaselt teistele finantsasutuste eriseadustele. Seega tuleb direktiivi motet arvestades
esitada teave vihemalt 10 pédeva enne juhtide suhtes otsuse tegemist ning teavituse sisuks on
teavitada kavatsusest valida uus juht (mis vOib seega tihendada ka eelneva juhi tagasi
kutsumist) voi pikendada juba olemasoleva juhi volituste aega. Teavituse juurde tuleb lisada ka
uue isiku taustainfo, mis voimaldab hinnata tema vastavust ja laitmatut mainet.
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Kéesoleva muudatusega on selgemini ja harmoneeritumalt teiste finantsasutuste seadustega
(KrAS, KindITS) sonastatud juhtide ja teiste valitavate isikute kohta teabe esitamise ndouded.
Esimese 1dikega tuuakse vélja pohimdte, et teave tuleb esitada kiimme pdeva enne otsuse
tegemist ja seega teavitatakse Finantsinspektsiooni kavatsusest teha isikute ringis muudatus.
Selleks esitatakse samal ajal ka vastavalt valitavale isikule tema kohta 1digetes 2, 3 voi 4
nimetatud teave, millele lisatakse fiiiisilise isiku kinnitus, et esitatud andmed on diged. Eelneva
sonastuse kohaselt oli 1dikes 1 toodud vilja ka teabe viivitamata Finantsinspektsioonile
edastamise kohustus, mis oli suunatud olukorrale, kus juht voi valitud isik esitab ise
tagasiastumise avalduse — sellest ei olnud vdimalik ette jarelevalvet teavitada. Kiill aga jargneb
sellises olukorras uue isiku valimine ning juhul kui juht tuleb valida kiiremini kui 10 pieva
jooksul, voimaldab loike 1 teine lause vastavat tdhtaega ka mitte kohaldada.

Eristamaks selgemalt ette teatamise olukorda ning juhtumit, mil isik on esitanud ise
tagasiastumise avalduse, on sellise avalduse kohta teabe edastamine reguleeritud 18ikes 7.
Sellest avaldusest tuleb Finantsinspektsiooni teavitada viivitamata.

Vastavalt 1dikele 1 tuleb juhi, audiitorettevdtja ja siseaudiitori kohta esitada teave, mis on
tdpsustatud vastavalt sama paragrahvi I1digetes 2, 3 ja 4. Nendes 13igetes esitatud info digsust
tuleb fiitisilisel isikul kinnitada oma allkirjaga. Kehtiva sdnastuse kohaselt on ldigetes 5 ja 6
viited loigetes 2—4 esitatud infole ebajérjekindlad, seega on muudatusega viitamist tdpsustatud,
et kinnituse oma andmete digsuse kohta tuleb esitada igal valitaval isikul (1dige 5). Juhul kui
isik valitakse ametkohale mitmendat korda, ei ole vaja 1digetes 2—4 nimetatud teavet korduvalt
esitada, kui selles muudatusi ei ole tehtud (1dige 6).

Eelnbu § 1 punkt 49 - Paragrahv 320 16ige 1. Muudatusega tédpsustatakse
Finantsinspektsioonis tegevusloa ulatuse muutmise menetlemise korda, mille ajaline kestus
peaks direktiividest tulenevat tausta arvestades olema iihtlustatud tegevusloa esialgse menetluse
tdhtajaga. Kehtiva regulatsiooni kohaselt juhul, kui Finantsinspektsioon menetleb
fondivalitsejale tegevusloa andmist, on tal selleks aega kuus kuud, kui aga fondivalitseja taotleb
tegevusloa ulatuse muutmist, mis on sisult ja mahult viga ldhedane tegevusloa taotlusele, on
Finantsinspektsioonil menetlusaeg kaks kuud.

Tegevusloa muutmise taustaks on AIFMD direktiivi regulatsioon, mille kohaselt on vilja
toodud, et tegevusloa menetluse raames voib alternatiivfondi valitseja tegevusluba taotleda ka
1sik, kellel on juba eurofondi valitseja luba (AIFMD artikkel 7(4)). Sellisel juhul ei tule esitada
uuesti juba varem esitatud dokumente ning tegevusloa taotlus tuleb menetleda sarnaselt
esmakordse taotlusega hiljemalt kuue kuu jooksul. Tegevusloaga seotud menetluste puhul
rohutavad kuuekuulist tdhtaega ka jarelevalve menetluse suhtes kaebuse esitamise diguse
satted, mis nit AIFMD direktiivi artikli 49 (2) kui UCITS direktiivi artikli 107 (2) kohaselt
annavad seoses tegevusloa taotlusega diguse kohtusse pdordumiseks, kui kuue kuu jooksul
alates koiki ndutud andmeid sisaldava taotluse esitamisest ei vOeta vastu otsust. Eeltoodu alusel
on kéesoleva muudatusega pikendatud tegevusloa ulatuse muutmisel (nditeks olukorras, kus
eurofondi valitseja soovib tdiendavalt hakata ka alternatiivfonde valitsema, vO1 vastupidi)
maksimaalset menetlustidhtaega kuue kuuni, et tagada jarelevalve jaoks piisav menetlusaeg
olukorras, kui niiteks on vaja kiisida mitmeid kordi lisateavet voi taotleja viivitab vajalike
andmete vO0i dokumentidega esitamisega. Muudatusega viiakse regulatsioon tdpsemalt
kooskdlla niit AIFMD kui UCITS direktiividega.

Eelnou § 1 punkt 50 — Paragrahv 335 1dige 2. Muudatusega tdpsustatakse fondivalitseja
omavahendite arvutamise regulatsiooni, mille puhul on koosmdjus Euroopa Liidu aktidega IFS
regulatsioonis puudu tdpsustus volitusnormina Finantsinspektsioonile, mis on vajalik tulenevalt
ndudeid kehtestavast médrusest, et jarelevalve asutusel oleks digus vastavaid EL maéidrusi
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fondivalitsejate suhtes rakendada.

IFS § 334 1oike 3 kohaselt peab fondivalitseja omavahendite summa olema vordne iga 16ikes 3
nimetatud niitajaga, seal hulgas 25%-ga fondivalitseja piisivatest iildkuludest. § 335 kohaselt
arvutatakse fondivalitseja piisivad iildkulud Euroopa komisjoni midruse nr 241/2014 artiklite
34b-34d kohaselt.

Fondivalitseja omavahendite maddratlus on seotud pangandusregulatsiooniga. Nii UCITS
direktiiv kui AIFMD direktiiv médratlevad omavahendite moiste eelmise pangandusdirektiivi
kaudu, mis tidnaseks vastavustabeli kohaselt on asendatud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madrusega (EL) nr 575/2013 (edaspidi pangandusmdicirus)®. IFS §-s 335 viidatud komisjoni
madruse aluseks on seega pangandusmddrus, mis annab iildised nduded omavahendite
regulatsioonile. Pangandusmairuse artikli 97 16ike 2 kohaselt peab aktsepteeritud kapital olema
vahemalt iiks neljandik piisivatest tildkuludest, kuid jarelevalve asutusel on dritegevuse olulise
muutuse  korral  digus  korrigeerida  omavahendite nduet  krediidiasutuste  ja
investeerimisithingute suhtes. Selle diguse rakendamiseks on Komisjoni médruse artiklis 34c
ette ndhtud tingimused, mida loetakse dritegevuse oluliseks muutuseks.

IFS-s puudub aga site, millest tuleneks Finantsinspektsiooni digus korrigeerida fondivalitsejate
pusivatel iildkuludel pohinevat kapitalinduet. Pangandusméairuse artikkel 97 ei laiene ses
ulatuses automaatselt fondivalitsejatele ja vajab fondivalitsejate suhtes rakendamiseks
siseriiklikku normi. Seega on kdesoleva muudatusega selleks, et tagada piisivate iildkulude
sdtete (médruse nr 241/2014 artiklid 34b-34d) tdielik rakendumine fondivalitsejate suhtes,
tdpsustatud Finantsinspektsiooni 0igust méédruse kohaselt piisivatel iildkuludel pohinevat
omakapitalinduet muuta.

Eelnou § 1 punkt 51 — Paragrahv 343 muutmine. Muudatusega tipsustatakse fondivalitseja
tootajate poolt fondivalitsejale kehtestatud kohustuste rikkumisest teavitamise korda
eesmdrgiga viahendada tekkinud tdlgendusvoimaluste erinevusi ja viia rikkumisest teavitamise
kord selgemini kooskolla direktiividest tulenevate miinimumnouetega.

UCITS direktiivi artikli 99d kohaselt tuleb vdimaldada fondivalitseja tootajatele teavitada
avastatud fondivalitseja poolsest rikkumisest nii organisatsiooni siseselt kui véliselt ehk otse
jérelevalve asutusele. Jarelevalve asutusele teavitamise korral on artikli 99d 1digetes 1 ja 2 ette
ndhtud tdpsemad nduded, millele vastav soltumatu teavitamise slisteem peab vastama. Sellise
stisteemi on loonud Finantsinspektsioon vastavalt FIS §-le 502 ning td6taja poolt teavitamise
korral on tagatud isikule konfidentsiaalsus vastavalt FIS §-le 503.

Fondivalitseja sisese teavituse korral on UCITS direktiivi artikli 99d 16ike 5 kohaselt oluline,
et esmalt oleks fondivalitsejas kehtestatud asjakohane kord, mille kohaselt nende tootajad
teatavad Oigusrikkumistest asutuse siseselt, eelduslikult on selline erikanal soltumatu ja
autonoomne, mis tdhendab, et isik kes teavitust organisatsioonis menetleb, ei tohiks teha
teavitaja andmeid kéttesaadavaks voOi1 &dratuntavaks, et véltida selle tootaja ahistamist
organisatsioonis. Rikkumisest teavitamise sisereeglite kehtestamise eesmirk on, et todtajad
oskaksid mirgata rikkumisena késitatavat tegevust ja oleksid teadlikud, mil viisil ja kellele
sellest teatada.

Rikkumisest teavitamise reeglite kehtestamine vdimaldab omakorda jirelevalve asutusel

3BEuroopa Parlamendi ja ndukogu miirus (EL) nr 575/2013, krediidiasutuste ja investeerimisiihingute suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja médruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1524053045157&uri=CELEX:32013R0575.
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kontrollida to6andja kohustuse tditmist ja tdotajatele antud juhiste sisu. Todandjale on sisemise
teavitamissiisteemi loomine varane rikkumiste avastamise viis, todtajate jaoks on see aga
turvaline alternatiiv rikkumisest vaikimisele. Otsest kohustust todtajale rikkumisest teavitada
Euroopa fondide regulatsioonist ei tulene, kiill aga peab todtajale olema loodud seega voimalus
info andmiseks. Kohustus rikkumisest teavitada on kehtestatud fondivalitsejale ja
depositooriumile kui jarelevalve subjektile.

Kehtiva IFS § 343 16iked 1 ja 3 kisitavad todtaja poolt rikkumisest teavitamise tingimusi ning
sellest tulenevalt on kehtestatud tdpsemad tingimused fondivalitseja sisemise teavitamise
siisteemile. Sétte sOnastust voib tdlgendada viisil, et téotaja on kohustatud teavitama nii
Finantsinspektsiooni kui ka oma todandjat. Ning fondivalitseja kehtestatud teavitamise kord
peab vastama teatud sisutingimustele. Tulenevalt direktiivi nduetest tuleks antud situatsiooni
tolgendada pigem alternatiivsete vdimalustena ning teavituse kanalile seatud kvalitatiivsed
nouded on direktiivi artikli 99d 16igete 1 ja 2 kohaselt omased eelkdige Finantsinspektsiooni
poolt loodud teavitamise kanalile. Fondivalitseja sisemise teavitamise korra puhul direktiiv nii
detailseid nodudeid ei esita, seega on tdlgendusvdimaluste tépsustamiseks kéesoleva
muudatusega IFS sisu viidud tdpsemalt kooskdlla direktiivist tulenevate miinimumnduetega.

Eelndu § 1 punkt 52 — Paragrahv 347 16ige 3. Kasutades 10ikes 3 sdtestatut defineeritakse
fondivalitseja votmefunktsioonid — need on vastavuskontrolli, riskikontrolli ja siseauditi
funktsioon.

Eelndu § 1 punkt 53 — Paragrahv 353 16ige 1. Muudatusega tipsustatakse tegevisikute moiste
alla kuuluvate isikute méératlust, mis koosmojus asjakohaste direktiivide sdtetega on andnud
alust erinevatele tolgendustele. Tegevisikuks on tldistatult fondivalitsejaga seotud isikud, kes
omavad juhtimise vOi kontrollifunktsiooni ja kellel vdib seetdttu oma varaga tehingute
tegemisel voi1 fondivalitseja juhtimisel tekkida huvide konflikt seoses fondivalitseja voi selle
fondide parimates huvides kéitumisega. Huvide konflikti {ihe voimalikku maandamise
elemendina on ette ndhtud kohustus teavitada tegevisiku isiklikest véértpaberitehingutest.

IFS § 353 pdhineb UCITS alamdirektiivi 2010/434 artiklil 13, mille kohaselt tuleb tegevisikute
tehingutest teavitamist kohaldada ,,asjaomaste isikute puhul. Inglise keeles on vasteks:
‘relevant person’ in relation to a management company, means any of the following: (a) a
director, partner or equivalent, or manager of the management company; |/.../.

Fondivalitsejate puhul, kes osutavad ka investeerimisteenuseid (eurofondi voi alternatiivfondi
valitsejad), kohaldatakse tulenevalt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL
(edaspidi MIFID? direktiiv)’ regulatsioonist vastavat delegeeritud méérust (EL) nr 2017/565°,
mille artiklite 2 (punktid 1 ja 3a), 28 ja 29 alusel tuleb vastavat tehingutest teavitamise
regulatsiooni kohaldada samuti jirgmiste juhtimisega seotud ,,asjaomaste isikute puhul®, ehk
inglise keeles: ‘relevant person’ in relation to an investment firm, means any of the following:
(a) a director, partner or equivalent, manager or tied agent of the firm.

4 Komisjoni direktiiv nr 2010/43/EL, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/65/EU
seoses organisatsiooniliste nduete, huvide konfliktide, &ritegevuse, riskijuhtimise ning depositooriumi ja
fondivalitseja vahelise lepingu sisuga:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:32010L.0043&qid=1523790113493.

5 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta ning millega
muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:320141.0065&qid=1523791314171.

¢ Komisjoni delegeeritud médrus (EL) 2017/565, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi
2014/65/EL  seoses investeerimisithingute suhtes kohaldatavate  organisatsiooniliste = nduete ja
tegutsemistingimustega ning nimetatud direktiivi jaoks méiratletud mdistetega:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:32017R0565&qid=1523791139387.
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Eeltoodud UCITS ja MIFID2 direktiivi loetelu osa vOib mdista pigem tdidesaatvat
juhtimisfunktsiooni omavate isikutena, mitte jirelevalve funktsioonina, mille hulka kuuluvad
Eesti juhtimisstruktuuri kohaselt ndukogu litkmed. Kehtiva IFS sonastuse kohaselt on
tegevisiku moistega holmatud aga juhtidena lisaks fondivalitseja juhatuse litkmetele ka
noukogu litkmed.

Tulenevalt VpTS muutmise raames tehtud IFS § 353 muudatusest kohaldub IFS vastav site
tiksnes nende fondivalitsejate suhtes, kellel ei ole Oigust osutada investeerimisteenuseid.
Selleks, et tagada regulatsiooni maksimaalne iihildumine delegeeritud méaarusest tulenevate
nduetega ja vihendada fondivalitsejale kohalduva regulatsiooni erinevust juhul kui
fondivalitseja omandab Giguse osutada investeerimisteenuseid, on muudatusega vélistatud
tegevisiku tehingust teavitamise nduete kohaldamine ndukogu liikmete tehingutele.

Eelnéu § 1 punkt 54 — Paragrahv 353 16ike 6 punkt 3. Muudatusega tipsustatakse asjaolusid,
mil ei kohaldu tegevisiku isiklikust tehingust tuleneva teavitamise kohustus.
Teavitamiskohustuse puhul on tekkinud mitmeti tdlgendatavus erinevate Euroopa Liidu
sellesisuliste aktide koosmdjus. Fondivalitsejale kohalduvad erinevad aktid tulenevalt sellest,
kas fondivalitsejal on digus osutada investeerimisteenuseid voi mitte. Kuna tegevisiku isikliku
tehingu regulatsioon kehtib aga mdlema tegevusspektriga fondivalitseja puhul, on muudatusega
tihtlustatud ka fondivalitsejatele kohalduvate nduete sisu.

IFS-s on seoses VptS muutmisega MIFID2 direktiivi tilevotmiseks (joustunud 03.01.2018)
tithistatud § 353 16ike 6 punkt 1, mille sisuks oli vilistada tegevisiku tehingutest teavitamise
kohustus juhul, kui tegevisiku jaoks on tehtud tehing vairtpaberiportfelli valitseja poolt viisil,
et tegevisik ise ei ole andnud selleks juhist. VptS-ga seoses tehtud IFS muudatuse selgitusena
on vélja toodud ,,IFS eelmise redaktsiooni §-s 762 kohaselt ei vilistatud selle paragrahvi nouete
kohaldamist muude fondivalitsejate puhul iihelgi juhul, mistottu on eelndus kavas kehtetuks
tunnistada § 353 1g 6.

IFS § 353 kohaldub fondivalitsejale, kellel ei ole digust osutada investeerimisteenuseid. Kui
fondivalitseja omandab Jiguse investeerimisteenuste osutamiseks, kohaldub talle MIFID2
delegeeritud méadrusest 2017/565 tulenev regulatsioon. Vastava mééruse artikli 29 (6)a kohaselt
ei kohaldu tehingutest teavitamise nodue, kui tehing on tehtud kaalutlusdigusel pdhineva
portfelli valitsemise teenuse raames, kui tehingule ei eelne sellega seotud teabevahetust
portfellivalitseja ja asjaomase isiku voi muu isiku vahel, kelle arvel tehing tehakse. Seega kehtib
§ 353 10ike 6 punktiga 1 samasisuline erand ka tulenevalt otsekohalduvast méérusest ning ei
ole pohjust teha erisusi tegevisiku tehingutest teavitamise kohustuse ulatusele olenevalt sellest,
kas fondivalitseja omab investeerimisteenuste osutamise luba vo1 mitte, kui tegevisiku isikliku
tehingu nduded iildplaanis on mdlema olukorra puhul samasisulised. Seega selleks, et tagada
vastavate nouete maksimaalne iihtsus ja vordne kohtlemine fondivalitsejale on muudatusega
taastatud 16ike 6 punktist 1 tulenev vilistus (esitatud loikesse 6 lisatud punktis 3).

Eelnou § 1 punkt 55 — Seaduse 5. osa 27. peatiiki 3. jao 4. jaotise ja § 362 pealkiri.
Muudetakse jaotise pealkirja, et see arvestaks jaotise laienenud sisuga. Lisaks kohustusliku
pensionifondi valitseja juhtimist ja tegevust puudutavale kehtestatakse selles jaotises ka
té0andja pensionifondi valitseja juhtimise ja tegevuse nduete erisused. Sama muudatus tehakse
§ 362 pealkirjas, millest jdetakse vélja sdna ,kohustusliku“, et see laieneks ka teiste
pensionifondide valitsejatele — tddandja pensionifondi valitsejatele.

Eelnou § 1 punkt 56 — Paragrahv 362. Paragrahvi lisatakse 1diked 4—7. Direktiiv sdtestab
nduded nii todandjapensioni kogumisasutuse juhtidele kui votmefunktsioonide korraldamise
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eest vastutavatele isikutele. Eelnduga kohaldatakse t66andja pensionifondi juhtide suhtes
siatestatud noudeid sisuliselt ka tema vOtmefunktsioonide korraldamise eest vastutatavate
isikute suhtes.

Nii sétestatakse 10ikes 4, et tddandja pensionifondi valitseja votmefunktsioonide korraldamise
eest vastutavateks isikuteks tohib valida voi médérata vaid isikud, kellel on votmefunktsiooni
korraldamiseks vajalikud teadmised, oskused, kogemused, haridus, kutsealane sobivus ja
laitmatu drialane maine, kohaldatakse 16ike 6 alusel § 310 1digetes 4—6 juhtide kohta sétestatut
ka votmefunktsioonide korraldamise eest vastutavate isikute suhtes (1dige 6) ning viimasest
Finantsinspektsiooni teavitamise suhtes § 311 Idigetes 1, 3 ja 5-8 fiiiisilisest isikust
siseaudiitorist teavitamise kohta sétestatut (10ige 7).

Lisaks tapsustakse 1dikes 5, et todandja pensionifondi valitseja votmefunktsiooni korraldamise
eest vastutav isik peab olema erinev sellesse pensionifondi sissemakseid tegeva todandja
sarnase votmefunktsiooni korraldamise eest vastutavast isikust. Piirang tuleneb direktiivist ja
selle eesmérk on viltida vOimalikke huvide konflikte tddandja pensionifondi valitseja ja
todandja pensionifondi sissemakseid tegeva tooandja vahel. Siiski lubatakse erandjuhtudel
sellest piirangust ka modda minna. Piirangust korvalekaldumine on lubatud, kui see on
pohjendatud fondivalitseja tegevuse mahtu, laadi, ulatust ja keerukust arvesse vottes ning
fondivalitseja rakendab sellise tegevusega kaasneva huvide konflikti maandamise ja véltimise
meetmeid.

Eelndu § 1 punkt 57 — Paragrahv 363. Paragrahv 363 reguleerib kohustuslike pensionifondide
valitsemist. Paragrahvile antakse uus sOnastus. Eelnduga loobutakse kohustuslike
pensionifondide senisest kohustuslikust aktsiariskil pdhinevast jaotusest. Ldiget 1 ei muudeta
ja kohustus valitseda madalama riskisusega konservatiivset pensionifondi sidilib —
fondivalitseja, kellele on antud Oigus valitseda kohustuslikke pensionifonde, on kohustatud
valitsema konservatiivset pensionifondi.

Lisatingimused, et peale konservatiivse pensionifondi voib fondivalitseja valitseda
kohustuslikke pensionifonde, mille tingimuste kohaselt on aktsiatesse tehtud investeeringute
maksimaalsed osakaalud vastavalt 25, 50 v3i 75% pensionifondi vara turuvdértusest voi mille
investeerimispoliitika ndeb ette aktsiatesse tehtud investeeringute maksimaalse osakaalu
muutumise vastavalt pensionifondi osakuomanike vanuse muutumisele, kaotatakse eelnduga.
Paragrahvi 126 kehtetuks tunnistamisega lubatakse pensionifondi valitsejatel valitseda
kohustuslikke pensionifonde, mille maksimaalne aktsiariski osakaal on kuni 100%. Fondi
riskisuse médratlemiseks ei piisa iiksnes aktsiariski osakaalu arvestamisest. Samuti nideb kehtiv
seadus ette erandeid investeeringutele, mida aktsiariski maksimaalse osakaalu arvestusse ei
voeta (nt infrastruktuuri investeeringud). Eelnduga soovitakse laiendada kohustuslike
pensionifondide investeerimisvdimalusi, sealhulgas suurendada aktsiariski osakaalu, et anda
voimalusi parema pikaajalise tootluse saavutamiseks. Ajaloolised andmed néitavad, et
aktsiaturgude pikaajaline tootlus on erinevatest varaklassidest iiks korgemaid. Ka OECD
andmetest ldhtub, et pensionifondid, mis investeerivad rohkem aktsiatesse, nditavad suuremat
tootlust vorreldes pensionifondidega, mis investeerivad rohkem volakirjadesse. Aktsiariski
piiramine vOib tdhendada olulist takistust II samba tootluse eesmaérgi tditmisel.

PShimote, et iihel fondivalitsejal voib olla mitu kohustuslikku pensionifondi tingimusel, et
nende pensionifondide tingimuste ja prospektide kohaselt on need piisavalt erineva
investeerimispoliitikaga vdi neid pensionifonde pakutakse erinevas vanuses osakuomanikele
(16ige 2). Nagu kehtivas seaduseski, on erandiks olukorrad, kus pensionifondi valitseja votab
kohustusliku pensionifondi valitsemise teiselt fondivalitsejalt iile vdi kus toimub pensionifondi
valitsejate ihinemine. Pensionifondi valitsejal ei ole nimetatud siindmustest kahe aasta jooksul
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kohustust tiita 15ikes 2 sétestatud tingimust (1oige 3).

Eelndu kohaselt on pensionifondi valitseja seega kohustatud valitsema konservatiivset
pensionifondi ja vOib valitseda peale selle veel iihte voi mitut kohustuslikku pensionifondi
tingimusel, et nende fondide investeerimispoliitikad on piisavalt erinevad. Kui suure aktsiariski
osakaaluga on need teised kohustusliku pensionifondid, on fondivalitseja otsustada. Lubatud
on votta aktsiariski kuni 100%. Olemasolevate kohustuslike pensionifondide tingimuste ja
prospektide muutmise kohustust pensionifondi valitsejatel ei ole. Seega voivad fondivalitsejad
jatkata ka olemasoleva kohustuslike pensionifondide jaotusega, nad vdivad moodustada ka uusi
kohustuslikke pensionifonde, nditeks 100% aktsiariski osakaaluga, voi1 iihendada
olemasolevaid pensionifonde ja muuta nende investeerimispoliitikat. Kdik nimetatud protsessid
(kohustusliku pensionifondi tingimuste ja prospekti muutmine, uue kohustusliku pensionifondi
registreerimine ja pensionifondide ithendamine) toimuvad IFS-s sétestatud korra kohaselt.

Eelndu § 1 punkt 58 — Paragrahv 363!. Seadusesse lisatakse uus paragrahv. Pensionifondi
valitseja votmefunktsioonide suhtes kohaldatakse eurofondi valitseja votmefunktsioonide
kohta sétestatut. Direktiiv on tdoandjapensioni kogumisasutuste suhtes siinkohal aga detailsem,
mistdttu vajab monevorra tdiendamist todandja pensionifondi valitseja suhtes kehtiv
regulatsioon.

Lisatava paragrahviga kehtestataksegi tdiendavad nduded todandja pensionifondi valitseja
riskikontrolli funktsioonile. Esmalt sétestatakse, et riskikontrolli funktsioon peab voimaldama
todandja pensionifondi valitsemisega kaasnevate riskide jélgimist ja mdotmist, eelkdige
jargmiste tegevustega kaasnevas osas: td0andja pensionifondi ja tema valitseja vara ja
kohustuste haldamine, investeeringute tegemine, likviidsus-, kontsentratsiooni- ja
operatsiooniriski juhtimine ning riskimaandamise meetmete kasutamine (loige 1). Lisaks
tuuakse eraldi vilja, et investeeringute tegemisega seotud riskide jalgimine ja mootmine peab
hdlmama ka vdimalikke to6andja pensionifondi vara investeerimisega kaasnevaid keskkonnaga
seotud, sotsiaalseid ja juhtimisega seotud riske (vastutustundlik investeerimine) (1dige 2).

Paragrahv § 3632. Secadusesse lisatakse uus paragrahv, milles reguleeritakse todandja
pensionifondi valitseja oma riskide hindamist. Sarnaselt kindlustusandjatele, kelle juhtimise
iheks instrumendiks on oma riskide hindamine, ndutakse oma riskide hindamist direktiivi
kohaselt ka todandjapensioni kogumisasutustelt. Teistele fondidele vdi nende valitsejatele
(néiteks eurofondid ja nende valitsejad voOi1 alternatiivfondid ja nende valitsejad) EL
regulatsioonid sarnaseid ndudeid ette ei nde. Eelnduga voetakse Eesti digusesse lile direktiiv ja
seepdrast tdiendatakse IFSi uue regulatsiooniga, mis hakkab kohalduma t&6andja
pensionifondide suhtes. Teiste fondide ja nende valitsejate suhtes kehtivat regulatsiooni
vastavalt ei muudeta.

Loike 1 kohaselt peab td6andja pensionifondi valitseja korraldama oma riskide hindamise, mis
peab olema proportsionaalne ja viidud 14dbi, arvestades fondivalitseja tegevuse laadi, ulatust ja
keerukusastet, ning kehtestama diguslikud, tehnilised ja organisatsioonilised meetmed selle 1dbi
viimiseks ja andmete sdilitamiseks. Oma riskide hindamise ldbiviimisel peab fondivalitseja
kirjeldama, kuidas on see hinnang kaasatud fondivalitseja juhtimisse ja otsustusprotsessi ning
hindama oma riskijuhtimissiisteemi tohusust, huvide konflikti maandamiseks ja véltimiseks
voetud meetmeid, kui vastavuskontrolli, riskikontrolli voi siseauditi funktsiooni tditmine on
edasi antud oma valitsetavasse todandja pensionifondi sissemakseid tegevale tddandjale, oma
operatsiooniriske ja kui vara investeerimisel voetakse arvesse sellega kaasnevaid keskkonnaga
seotud, sotsiaalseid ja juhtimisega seotud tegureid, siis uusi voOi tekkida vodivaid riske,
sealhulgas kliimamuutuse, loodusvarade kasutamise ja keskkonnaga seotud riske, sotsiaalseid
riske ja regulatiivsetest muudatustest tingitud vara amortiseerimise riske (1oige 2).

36



Selleks, et oleks vdimalik tuvastada ja hinnata erinevaid riske, mis vdivad mojutada
fondivalitseja vOimekust oma kohustusi tdita, peab fondivalitseja kehtestama vastavad
sisemised protseduurid. Protseduuride kehtestamisel on lubatud lIdhtuda t66andja pensionifondi
valitseja &ritegevusega seotud riskide olemusest, ulatusest ja keerukusest. Meetodid, mida
kasutatakse, peavad olema kirjeldatud ka fondivalitseja oma riskide hinnangus (1dige 3).

Oma riskide hindamise kiigus tehtud jéareldustega peab tédandja pensionifondi valitseja
arvestama oma dristrateegias (ldoige 5), oma riske tuleb hinnata regulaarselt, vdhemalt
sagedusega kord kolme aasta tagant ja alati pérast olulisi muutusi valitsetava tédandja
pensionifondi riskiprofiilis (1dige 4).

Eelndu § 1 punkt 59 — Paragrahv 365 loike 1 punkt 2. Muudatuse eesmérgiks on selgitada
fondivalitseja tegevuste edasi andmise regulatsiooni ning nduete erinevaid tdlgendusi.

IFS §-s 365 sitestatud loetelu isikutest, kellele voib vara investeerimise teenust edasi anda,
pohineb UCITS ja AIFMD direktiivil. Mdlemal juhul (UCITS direktiivi artikkel 13 (1)c ja
AIFMD direktiivi artikkel 20 (1)c ja Komisjoni delegeeritud médrus (EL) nr 231/2013 (edaspidi
AIFMD alammaéirus)’ artikkel 78 (2)) on tegevuse edasi andmise eeldusena vilja toodud, et
ilesande tiitjal peab olema tegevusluba, mis hdlmab vara valitsemise digust.

AIFMD alammaéiruses e komisjoni delegeeritud mairuses (EL) nr 231/2013 on vastava loetelu
ka selgelt vilja toonud ja selle kohaselt voivad nendeks isikuteks olla:

a) direktiivi 2009/65/EU alusel tegevusloa saanud fondivalitsejad;

b) direktiivi 2004/39/EU alusel portfelli valitsemiseks tegevusloa saanud investeerimisiihingud;
c) direktiivi 2006/48/EU alusel tegevusloa saanud krediidiasutused, kellel on luba teostada
portfelli valitsemist direktiivi 2004/39/EU kohaselt;

d) direktiivi 2011/61/EL kohaselt tegevusloa saanud vélised AIFi valitsejad;

e) kolmanda riigi iiksused, kes omavad tegevusluba voi on registrisse kantud varade valitsemise
eesmargil ning kelle {ile teostab jirelevalvet neis riikides paddev asutus.

Eesmirgiga viia sdtte sOnastus selgemalt kooskolla direktiividest tulenevate nduetega, on
muudetud punkti 2 sOnastust ja vélja toodud, et iilesannet saab edasi anda tegevusloaga
fondivalitsejale  ning  alternatiivina  ka  portfelli  valitsemise  Oigust omavale
investeerimisiithingule vdi krediidiasutusele.

Eelnou § 1 punkt 60 — Paragrahv 368'. Seadusesse lisatakse uus paragrahv todandja
pensionifondi valitseja ilesannete edasiandmise erisuse kehtestamiseks. Nimelt tuleb
votmefunktsioonide tditmisega seotud iilesannete edasiandmisel kolmandale isikule enne
selliste {ilesannete edasiandmise lepingu jOustumist teavitada Finantsinspektsiooni.
Teavitamise ndude kohaldamine annab Finantsinspektsioonile vdimaluse varaseks
sekkumiseks, kui see peaks vajalikuks osutuma.

Eelndu § 1 punktid 61 ja 62 — Paragrahv 438 1iked 4 ja 6'. Loikesse 4 lisatakse uus lause,
millega tépsustatakse, et Finantsinspektsioonil on teavitamise kohustus ka tddandja
pensionifondi piiriiileseks pakkumiseks soovi avaldanud fondivalitseja ees. Viimast tuleb
kolme kuu jooksul sama paragrahvi 15igetes 2 ja 3 nimetatud andmete ja dokumentide saamisest
arvates teavitada Finantsinspektsiooni otsusest mitte edastada neid andmeid ja dokumente teise
lepinguriigi finantsjdrelevalve asutusele.

7 Komisjoni delegeeritud médérus (EL) nr 231/2013, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2011/61/EL secoses erandite, iildiste tegutsemistingimuste, depositooriumide, finantsvdimenduse,
labipaistvuse ja jarelevalvega:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?qid=1524141275850&uri=CELEX:32013R0231.
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Paragrahvi lisatakse 1dige 6'. Kui Eesti fondivalitseja soovib pakkuda oma tddandja
pensionifondi teises lepinguriigis, on selle teise riigi finantsjarelevalve asutusel voimalik teda
Finantsinspektsiooni vahendusel teavitada tingimustest, millele peab fondi pakkumine selles
riigis vastama (eelkdige, millised on nduded osakuomanike teavitamisele selles riigis). Kui
need tingimused peaksid muutuma tuleb teise lepinguriigi finantsjérelevalve asutusel sellest
Finantsinspektsiooni teavitada, kes siis omakorda peab vastavalt teavitama fondivalitsejat.

Eelndu § 1 punktid 63 ja 64 — Paragrahv 440 loiked 2 ja 5. LJdikele 2 antakse uus sdnastus.
Direktiivi kohaselt voib vastu vottev litkmesriik nduda, et tddandjapensioni kogumisasutus, kes
tegeleb direktiivi artikli 11 kohaselt piiriiilese tegevusega, midraks depositooriumi vara
hoidmiseks ja jarelevalvekohustuste tditmiseks, eeldusel, et depositooriumi médramine on
ndutud selles riigis asutatud todandjapensioni kogumiasutustelt. IFSi kohaselt peab to6andja
pensionifondil olema depositoorium ja 1dike 2 kohaselt ndutakse sama ka siin piiriiileselt
pakutavalt todandja pensionifondilt — lepinguriigi todandja pensionifondi vara, mis vastab Eesti
todandja tootajate, teenistujate ning juhtimis- ja kontrollorgani liikmete osale tuleb hoida
depositooriumis vastavalt § 286 16ikes 3 ning §-des 289-292, 296299 ja 302 tdodandja
pensionifondi depositooriumi suhtes sdtestatule.

Loikes 5 rohutatakse eraldi, et Finantsinspektsioon teavitab teise lepinguriigi finantsjérelevalve
asutust tooandja pensionifondi kohta avalikustatava teabe nduetest.

Eelndu § 1 punkt 65 — Paragrahv 453 16ige 1. Loikes kirjeldatakse, milline fondivalitseja
peab oma tegevuse viivitamatult pdrast fondi valitsemisega alustamist Finantsinspektsioonis
registreerima, kui ta ei ole taotlenud Finantsinspektsioonilt tegevusluba. Muudatustega
tdpsustatakse, et vastav registreerimiskohustus lasub vaid Eestis asutatud viikefondi valitsejal.
Vastav muudatus vastab AIFMD direktiivi artikli 3 (3) punktile a, mille kohaselt tuleb
fondivalitsejad registreerida fondivalitseja péritoluriigis.

Vastav muudatus toetab ka AIFMD direktiivist tulenevat iildist pdhimdtet, et tegevusloata
fondivalitsejad ei saa piiriiileselt fonde valitseda. Seega ka Eestis asutatud usaldusfondi
valitseja peab olema Eestis asutatud, v.a kui tal on asjakohane tegevusluba ja ta osutab
fondivalitsemise teenust vastavalt EL digusaktidele piiriiileselt.

Eelnéu § 1 punkt 66 — Paragrahv 472!. Seadusesse lisatakse uus paragrahv, milles
kehtestatakse teises lepinguriigis pakutava tddandja pensionifondi vara kasutamise ja
kdsutamise piiramise erisus. Direktiivi kohaselt peab teise lepinguriigi finantsjdrelevalve
asutusel olema voimalik taotleda Finantsinspektsioonilt §-s 462 sétestatud vara kasutamise ja
kdsutamise piiravate meetmete rakendamist.

Eelndu § 1 punkt 67 — Paragrahv 473 l6iked 5 ja 6. Lepinguriigi td6andja penisonifondi
Eestis piiriiilese pakkumise iile jirelevalve teostamist puudutav regulatsioon viiakse kooskdlla
direktiivis sdtestatuga. Loikele 5 antakse uus sonastus. Kui lepinguriigi tddandja pensionifondi
pakkumisel rikutakse § 440 1dikes 2 vdi 5 sétestatud tingimusi on Finantsinspektsioonil selle
lepinguriigi finantsjdrelevalve asutuselt digus taotleda, et viimane arestiks lepinguriigi tddandja
pensionifondi valitseja v3i tema depositooriumi kontod voi rakendaks nimetatud isikute varale
kasutamise vdi kiisutamise keeldu voi piirangut vara siilimise tagamiseks. Vt § 472! selgitust.

Uues soOnastuses 10ikes 6 reguleeritakse lepinguriigi todandja pensionifondi piiritilese
pakkumisega seotud jérelevalve kdigus Finantsinspektsiooni ja teise lepinguriigi
finantsjirelevalve asutuse vahel esinevate erimeelsuste lahendamist. Finantsinspektsioonil on
vaidluse lahendamiseks vodimalik poorduda Euroopa Kindlustus- ja Todandjapensionide
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Jérelevalve Asutuse poole.

Eelndou § 1 punkt 68 — Paragrahv 474 1dige 7. Paragrahvi lisatakse uus ldige. Sarnaselt
lepingulise fondina moodustatud té6andja pensionifondile tuleb ka méadratud viljamaksetega
todandja pensionifondi puhul Finantsinspektsioonil rakendada §-s 462 sétestatud meetmeid
selle lepinguriigi finantsjérelevalve asutuse taotlusel, kus médratud véljamaksetega té6andja
pensionifondi pakutakse. Vt ka § 472! selgitust.

Eelndu § 1 punkt 69 — Paragrahv 516 16iked 8—10. Paragrahvi lisatakse uued 16iked, millega
kehtestatakse rakendussited eelnduga § 65 1dikes 3! sitestatud kohustusliku pensionifondi
valitsemistasu midra ja §-s 65! sitestatud valitsemistasu midra vihendamise reeglite
kohaldamiseks. Vastavad seaduse muudatused on kiill planeeritud joustuma 2019. aasta 1.
jaanuaril, millal kaotavad kehtivuse § 523 alusel kehtestatud valitsemistasu méarad, kuid nende
muudatuste rakendamine eeldab fondivalitsejatelt fondi dokumentatsiooni muutmist. Et antud
juhul on tegemist valitsemistasu méédra langetamisega, mis on osakuomanikele soodne
muudatus, ei ole fondivalitsejatel kohustust fondi tingimuste muudatusi kooskodlastada
Finantsinspektsiooniga. Siiski eeldab uue tasuméira rakendamine fondi dokumentatsiooni
muutmist. Loikega 8 antakse fondivalitsejatele uue valitsemistasu madra rakendamiseks (§ 65
lg 3!) aega 2019. aasta 3. septembrini. Seatud kuupiev arvestab kohustusliku pensionifondi
osakute vahetamise korda. Samuti arvestab see muudest eelndus esitatud muudatustest tingitud
vajadusega kohustuslike pensionifondide tingimusi ja prospekte muuta, mille puhul eeldatakse
aga juba ka muudatuste kooskolastamist Finantsinspektsioonis. Selliste muudatuste kdige
kiireimaks voimalikuks joustumise kuupdevaks ongi loikes 8 sitestatud 3. september 2019.

Eelnduga muudetakse pisut ka valitsemistasu mééra vihendamise pohimdtteid ja tuuakse need
rahandusministri miirusest seaduse teksti (lisatav § 65'). Et valitsemistasu méira vihendamine
viiakse 1dbi iga aasta alguses ja uusi valitsemistasu méadrasid kohaldatakse 1. veebruarist,
ndevad 10iked 9 ja 10 ette rakendussitted valitsemistasu mééra vahendava kordaja arvutamisele
ja uue vihendatud valitsemistasu miira kohaldamisele. IFS §-s 65! sitestatud valitsemistasu
madra vihendav kordaja arvutatakse esimest korda 2020. aasta 3. jaanuari vara turuvairtuse
seisuga ja valitsemistasu méiéra vihendamist rakendatakse alates sama aasta 1. veebruarist. Seni
rakendatakse kuni 2019. aasta 1. jaanuarini kehtinud IFS § 65 10oike 8 alusel kehtestatud
rahandusministri médruses sdtestatud valitsemistasu méiéra vihendamise korda.

Eelndou § 1 punkt 70 - Paragrahv 523 16iked 1 ja 2. Paragrahv reguleerib kohustusliku
pensionifondi valitsemistasu piirmédra rakendussitteid. Loigete 1 ja 2 kohaselt kohalduvad
valitsemistasu piirmddrad 2019. aasta 1. jaanuarini — konservatiivsel pensionifondil 1,2%
pensionifondi vara turuvéartusest ja teistel kohustuslike pensionifondidel 2%. Eelnduga viiakse
valitsemistasu madr seaduse pohiteksti ja kehtestatakse uue valitsemistasu méarana 1,2% koigi
kohustuslike pensionifondide jaoks (vt ka IFS § 65 1g 3! selgitusi). Selleks, et uute tasuméirade
rakendamine oleks sujuv on eelndus ette ndhtud rakendussétted — 1,2% valitsemistasu médra
rakendatakse alates 2019. aasta 3. septembrist. Selleks, et vahepealsel ajal ei kaoks
valitsemistasu piirmddrad dra, pikendatakse eelnduga vanade piirméddrade kehtivust 3.
septembrini 2019 (16iked 1 ja 2).

Eelndou § 1 punkt 71 — Paragrahv 523!. Kehtestatakse uued rakendussitted, millega
reguleeritakse kohustusliku pensionifondi vdimalikku edukustasu rakendamist seaduse
muudatustele jirgneval esimesel iiheksal aastal. Loikes 1 tdpsustakse, et edukustasu
kehtestamisel enne seaduse muudatuste joustumist (2019. aasta 1. jaanuar) registreeritud
kohustusliku pensionifondi suhtes, tekib pensionifondi valitsejal sellelt pensionifondilt
edukustasu votmise Oigus, kui selle osaku puhasvdirtuse kumulatiivne kasv iiletab

39



sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa lackumise kumulatiivset kasvu alates 2018. aasta 31.
detsembrist arvates. Seega algab koigi kohustuslike pensionifondide jaoks, mille suhtes
pensionifondi valitsejad soovivad edukustasu rakendama hakata, edukustasu arvestus iihest
punktist — 2018. aasta 31. detsembrist.

Laikes 2 tépsustatakse, kuidas kohaldatakse IFS § 652 1dikes 3 kehtestatud indeksite vordlust
olemasolevate kohustuslike pensionifondide suhtes. Pensionifondi valitsejal tuleb edukustasu
arvutamiseks vordsustada § 65% 1dikes 3 sitestatud puhasviirtuse indeksi ja vordlusindeksi
vaartuste alguspunktid 2018. aasta 31. detsembri seisuga.

Ldige 3 arvestab, et praktikas on pensionifondi valitsejatel voimalik edukustasu kehtestada
koige varem 2019. aasta 3. septembrist alates, pdrast tingimuste ja prospekti kooskdlastamist
Finantsinspektsioonis ja muudatuste joustumiseks IFS-s ettendhtud tidhtaegasid arvestada. Et
edukustasu arvestusperioodi alguspunktiks on seatud 2018. aasta 31. detsember, tdpsustatakse
16ikes 3, et juhul, kui edukustasu 2019. aastal mdne pensionifondi suhtes rakendatakse,
arvestatakse edukustasu suurust proportsionaalselt selle tasu pensionifondi prospektis
kehtestamisest arvates, lahtudes arvestusperioodi alguskuupédevast 2018. aasta 31. detsember.

Edukustasu arvutamisel arvestatakse muu hulgas ka kohustusliku pensionifondi varasemat 31.
detsembri korgeimat tootlust (kohustusliku pensionifondi viimase kiimne aasta suurim
puhasviirtuse indeksi 31. detsembri véartus). Et edukustasu arvestuse alguspunktiks on seatud
31. detsember 2018, tdpsustatakse 1dikes 4, et perioodil 2018-2027 vdrreldakse edukustasu
arvestusperioodi alguskuupédeva puhasvéirtuse indeksi vadrtust koigi selle puhasviirtuse
indeksi 31. detsembri viirtustega alates 2018. aasta 31. detsembrist ja vOetakse edukustasu
arvestamisel alguskuupieva védrtusena aluseks neist suurim. Seega esimesel aastal ajaloolist
védrtust ei ole, teisel aastal tekib vOrdlus esimese aasta vdirtusega, kolmandal aastal kahe
eelmise aasta viirtusega jne.

Vtka IFS § 657 selgitusi.

Eelnéu § 1 punkt 72 — Paragrahv 525 16ige 2. Seoses IFS § 363 uuesti sOnastamisega
muudetakse viidet (viide § 363 1dikele 4 asendatakse viitega § 363 15ikele 3.

Eelndu § 1 punkt 73 — Normitehniline mérkus. Seaduse normitehnilistes mérkustes
asendatakse kehtetuks muutuv todandjapensione puudutav IORP 1 direktiiv (Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/41/EU to6andja pensioniinstitutsioonide tegevuse ja
jarelevalve kohta (ELT L 235, 23.09.2003, 1k 10-21), muudetud direktiividega 2011/61/EL
(ELT L 174, 01.07.2011, 1k 1-73) ja 2013/14/EL (ELT L 145, 31.05.2013, lk 1-3)) uue
direktiiviga (Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2016/2341 td6andja
kogumispensioni asutuste tegevuse ja jirelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, 1k 37-85)).

3.2. Eelnou § 2 — Finantsinspektsiooni seaduse muutmine

Eelnéu § 2 punkt 1 — Paragrahv 457 muutmine. Muudatuse eesmirgiks on viia
Finantsinspektsiooni seaduses menetlustasude kehtestamisel kasutatud moisted tdpsemalt
kooskolla IFS moistega. 10.01.2017 joustunud IFS §-de 31 ja 37 kohaselt tuleb avaliku fondi
asutamiseks lepingulise fondi tingimused voi aktsiaseltsifondi pdohikiri kooskdlastada
Finantsinspektsioonis, samuti tuleb kooskdlastada ka tingimuste voi pohikirja muudatused.
Varasemas IFS versioonis oli kasutusel mdiste fondi tingimuste vOi asutamise
Lregistreerimine”, mis on kehtivas seaduse kasutusel teises tdhenduses ning pigem
fondivalitseja tegevuse kirjeldamiseks. Seega on muudatusega viidud FIS terminid kooskdlla
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IFS-s kasutatavate moistetega ning nii pealkirjas kui ldigetes 1 ja 2 jéetud vidlja mdiste
Lregistreerimine” seoses fondi tingimuste vOi pohikirjaga ning asendatud see sOnaga
,,kooskolastamine*.

Eelnou § 2 punktid 2 ja 3 — Paragrahv 46° 16iked 2, 2! ja 22. Paragrahv reguleerib
Finantsinspektsiooni koostodd Euroopa Kindlustus- ja Toéoandjapensionide Jérelevalve
Asutusega (EIOPA) ja seotud organisatsioonidega. Ldikes 2 asendatakse viide kehtetuks
muutuvale IORP 1 direktiivile viitega uuele direktiivile ja sellest tulenevale teavitamise korrale.
Euroopa Kindlustus- ja Tooandjapensionide Jérelevalve Asutust tuleb teavitada, kui
to0andjapensionide skeemidele kohaldatakse usaldatavusnormatiivi ndudeid, mida ei hdlma
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL) 2016/2341 todandja kogumispensioni asutuste
tegevuse ja jarelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, 1k 37-85) artikli 11 ldikes 1 osutatud
riigisisesed sotsiaal- ja to00igusaktid, ning ajakohastab seda teavet vihemalt iga kahe aasta
tagant.

Lisatavates 1digetes 2' ja 22 kohustatakse Finantsinspektsiooni EIOPA-t teavitama Eestis
asutatud médiratud viljamaksetega todandja pensionifondi voi lepingulise fondina moodustatud
todandja pensionifondi piiriiilesest pakkumisest teistes lepinguriikides, samuti fondidest,
millelt ta on vastavalt valitsemise loa voi kellelt ta on tegevusloa édra votnud.

Eelndu § 2 punkt 4 — Normitehniline mirkus. Seaduse normitehniliste mérkuste loetellu
lisatakse viide direktiivile (Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2016/2341 t66andja
kogumispensioni asutuste tegevuse ja jarelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, 1k 37-85)).

3.3. Eelnou § 3 — Kindlustustegevuse seaduse muutmine

Eelndu § 3 punkt 1 — Paragrahv 3 16ige 3. Eelnduga muudetakse edasikindlustusandja
definitsiooni, et viia see kooskdlla direktiivis sétestatuga. Kui {ldiselt votab
edasikindlustusandja iile kindlustusandja kindlustusriskid ja voib votta iile ka teisele
edasikindlustusandjale iileantud kindlustusriskid (retrosessioon), siis tdpsustatakse, et
edasikindlustusandja voib iile votta ka todandja kogumispensioni asutuste vdetud riskid, Eesti
Oiguse nditel madratud viljamaksetega todandja pensionifondi riskid.

Eelndu § 3 punkt 2 — Normitehniline mérkus. Seaduse normitehniliste méarkuste loetellu
lisatakse viide direktiivile (Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv (EL) 2016/2341 tédandja
kogumispensioni asutuste tegevuse ja jarelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, 1k 37-85)).

3.4. Eelnou § 4 — Kogumispensionide seaduse muutmine

Normitehniline mérkus. Seaduse normitehnilistes markustes asendatakse kehtetuks muutuv
tooandjapensione puudutav IORP 1 direktiiv (Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv
2003/41/EU todandja pensioniinstitutsioonide tegevuse ja jérelevalve kohta (ELT L 235,
23.09.2003, Ik 10-21), muudetud direktiividega 2011/61/EL (ELT L 174, 01.07.2011, 1k 1-73)
ja 2013/14/EL (ELT L 145, 31.05.2013, lk 1-3)) uue direktiiviga (Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiiv (EL) 2016/2341 t66andja kogumispensioni asutuste tegevuse ja jirelevalve
kohta (ELT L 354, 23.12.2016, lk 37-85)).

3.5. Eeln6u § 5 — Seaduse joustumine
Eelndu on kavandatud seadusena joustuma 2019. aasta 13. jaanuaril, mis on direktiivi
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tilevotmise tdhtaeg.

Kohustuslike pensionifondide tasusid ja kohustusliku pensionifondi investeerimispiiranguid
puudutavad muudatused (eelndu § 1 p 2-6, 10-26, 57 ja 69—72) on kavandatud joustuma 2019.
aasta 1. jaanuaril, mil kaotavad kehtivuse praegused wvalitsemistasu piirmédrad (1,2%
konservatiivsetel pensionifondidel ja 2% teistel kohustuslikel pensionifondidel).

3.6. Muudatuste kooskola pohiseadusega

Vabatahtlike pensionifondide regulatsioon on puutumuses pdhiseaduse (edaspidi PS) §-ga 32,
kuivdrd pensionifondi osakud ja nende véértusele vastav summa on rahas hinnatav ndudedigus.
PS § 32 kohaselt on igaiihe omand puutumatu ja vordselt kaitstud. Omandit vdib omaniku
nousolekuta vodrandada ainult seaduses sétestatud juhtudel ja korras iildistes huvides diglase
ja kohese hiivituse eest. Igaiihel, kelle vara on tema ndusolekuta vdorandatud, on digus
poorduda kohtusse ning vaidlustada vara vdorandamine, hiivitus voi selle suurus. Samuti
sdtestab PS § 32, et igatlihel on digus enda omandit vabalt vallata, kasutada ja késutada.
Kitsendused saavad tuleneda vaid seadustest. Omandit ei tohi kasutada tildiste huvide vastaselt.
Seadus voib iildistes huvides sitestada vara liigid, mida tohivad Eestis omandada ainult Eesti
kodanikud, monda liiki juriidilised isikud, kohalikud omavalitsused voi Eesti riik. Parimisdigus
peab olema tagatud. Eelndus esitatud muudatused ei sea tdiendava kogumispensioniga liitunud
isikutele tdiendavaid kohustusi ega piiranguid.

Kohustusliku kogumispensioni regulatsioon on puutumuses nii PS §-ga 32 kui §-ga 28, mille
kohaselt on igal Eesti kodanikul Gigus riigi abile vanaduse, t66vOimetuse, toitjakaotuse ja
puuduse korral. PS-st tulenevalt on Eesti seadusandjal kohustus luua toimiv
pensionikindlustussiisteem, mis kaitseks voOimalikult paljusid Eestis elavaid inimesi
vanadusriski realiseerumisel. Oluline on, et pensionisiisteemi iilesehitamisel on riigil aga
killaltki lai valikuvabadus. Eelndus esitatud kohustuslikku kogumispensionit puudutavad
muudatused ei sea kohustusliku kogumispensioniga liitunud isikutele tdiendavaid kohustusi ega
piiranguid.

Teisalt, panevad PS § 13 ja 14 riigivoimule kohustuse aktiivselt kaitsta ning tagada pohidigusi
ja -vabadusi. Osundatud sétetes viljendub idee, et pohidigustest tulenevad ka kaitsedigused.
Need kaitsedigused kohustavad avalikku voimu kaitsma isikut (antud juhul osakuomanikku)
selle eest, et teine isik (antud juhul pensionifondivalitseja) ei rikuks tema digusi. Seetdttu on
Riigikohus nentinud, et ,,[...] lihiskonnas ei saa olla absoluutseid - piiramatuid pohidigusi.
Mistahes pohidiguse realiseerimisvoimalused saavad piiramatult kesta vaid seni, kuni seejuures
el takistata mingi teise pohidiguse realiseerimist. Sellises pohidiguste konkurentsi olukorras
tekib paratamatult pohidiguste piiramise vajadus.* Lisaks sellele on Riigikohus leidnud, et ,,iihe
isiku pohidiguse kaitse voib kaasa tuua teise isiku pohidiguse piiramise. Sellisel juhul tuleb
pohidiguste vahel leida moistlik tasakaal.” Jarelikult pole avalik voim mitte ainult kohustatud
ise viltima isikute diguste rikkumist, vaid teatud juhtudel on ta kohustatud piirama tihe isiku
Oigusi eesmirgiga kaitsta teist isikut. Eelnevast tulenevalt on digustatud kulude piiramine, mis
kohustusega teha sissemakseid kohustuslikesse pensionifondidesse II sambaga liitunud
isikutele (osakuomanikud) kaasnevad.

Esimene ja teine sammas koos moodustavad Eesti ritkliku
(vanadus)pensionikindlustussiisteemi — molemad sambad tdidavad sama eesmirki ja jagavad
finantseerimisallikat. Inimeste palgalt kogutavast sotsiaalmaksust makstakse esimese samba
pensione ja tehakse sissemakseid teise sambasse. Arvestades, et kohustusliku kogumispensioni
pOhieesmargiks on sissetuleku adekvaatsuse tagamine vanaduseas ja lileelamisriski katmine, on
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slisteemi mottes votmekohaks pensioni suuruse kujunemine ja siisteemi efektiivsus. Pensioni
kogumise faasis on kdige olulisem pensionifondide pakutav tootlus. Vihemtihtsad ei ole ka
tasud, mida fondivalitsejad vdtavad ja mis pensioniks kogutava summa suurust samuti otseselt
mojutavad. Kohustuslike pensionifondide tootlused on olnud oodatust viiksemad ja madalad
ka rahvusvahelises vordluses, vara investeerimise eest voetud tasud aga teiste riikidega
vorreldes korged. Senise kogemuse pinnalt ei ole kinnitust leidnud ka véide, et konkurentsi
toimel kohustuslike pensionifondide valitsemistasud oluliselt langeksid.

Eeltoodut arvesse vottes tuleb eelndus esitatud muudatusi pidada pdhiseadusega kooskdlas
olevaks, sh pidada kohustuslike pensionifondide valitsemistasu reguleerimist digustatud ja
proportsionaalseks meetmeks.

4. TERMINOLOOGIA

Eelnduga uusi moisteid kasutusele ei voeta.

5. EELNOU KOOSKOLA EUROOPA LIIDU OIGUSEGA

Eelndu on kooskdlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga (EL) 2016/2341 t66andja
kogumispensioni asutuste tegevuse ja jarelevalve kohta (ELT L 354, 23.12.2016, lk 37-85).

Tépsema tlilevaate direktiivi artiklite kaupa annab seletuskirja lisas 2 esitatud vordlustabel.

6. SEADUSE MOJUD

Jargnevalt esitatakse mojuanaliilis eelndu olulisemate meetmete kohta:
1. todandja pensioniskeeme puudutavate muudatuste pakett;
2. kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmééra muutmine.

6.1. Tooandja pensioniskeeme puudutavate muudatuste pakett

Tooandja pensioniskeeme puudutavate muudatuste paketil ei ole moju riigi julgeolekule ja
vélissuhetele, elu- ja looduskeskkonnale, regionaalarengule ega riigiasutuste ja kohaliku
omavalitsuse korraldusele.

Teoreetiliselt voiksid muudatused omada sotsiaalset ja majanduslikku mdju. Vottes arvesse
asjaolu, et Eestis ei ole moodustatud {ihtegi lepingulist td6andja pensionifondi ega asutatud
tihtegi maédratud véljamaksetega todandja pensionifondi, ei eksisteeri ka muudatustest
mojutatud sihtrithmasid ja muudatustel praktikas moju ei ole.

Ka juhul, kui riik votaks kasutusele tdiendavaid meetmeid tooandjapensioni edendamiseks
Eestis, jadks kiisimérgiks selleks eraldi todandja pensionifondide loomise otstarbekus.
Tooandjatel on  lubatud teha  sissemakseid olemasolevatesse  vabatahtlikesse
pensionifondidesse, sealhulgas on fondivalitsejatel vdimalik vabatahtlike pensionifondide
puhul vilja lasta eri litki osakuid ja kasutada seda vajadusel ka todandja sissemaksete
eristamiseks.

Kui individuaalse pensioniteatise koostamise ja osakuomanikele esitamise kohustus vélja
arvata, ei sea eelnous esitatud muudatused fondivalitsejale ka olulist tdiendavat lisakoormust
vorreldes sellega, mis neil IFS-s esitatud noudeid tiites juba nagunii on. Kokkuvdttes ei saa
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eelndus esitatud téoandja pensioniskeeme puudutavat muudatuste paketti pidada kaalukeeleks
kiisimuses, kas tooandja pensionifonde Eestisse luuakse voi mitte.

6.2. Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmiira ja investeerimispiirangute
muutmine

Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirmddra muudatustel puuduvad sotsiaalsed
mojud, samuti ei ole muudatustel moju riigi julgeolekule ja vilissuhetele, elu- ja
looduskeskkonnale, regionaalarengule ega riigiasutuste ja kohaliku omavalitsuse korraldusele.

Muudatustel on majanduslikud mojud.

6.2.1. Moju majandusele

6.2.1.1. Muudatusest méjutatud sihtrithmad valdkonnas

Fondivalitsejad

Kohustuslike pensionifondide valitsejaid on viis — AS LHV Varahaldus, AS SEB Varahaldus,
Luminor Pensions AS, Swedbank Investeerimisfondid AS ja Tuleva Fondid AS.

Osakuomanikud

Kavandatavad muudatused puudutavad koiki II sambaga liitunuid (2018. aasta 1. jaanuari
seisuga 706 842 inimest, tulevikus kogu Eesti elanikkonda (iile 1,3 miljoni elaniku), kel on voi
on olnud Eestis sotsiaalmaksuga maksustatavat tulu).

6.2.1.2. Avalduva mdju kirjeldus sihtriithmadele ja jareldus olulisuse kohta
Fondivalitsejad

Valitsemistasu puudutavate muudatuste moju hindamisel arvestatakse  kohustuslike
pensionifondide valitsemistasu piirméddra langetamist 1,2%-le pensionifondi vara
turuvadrtusest, valitsemistasu mahust soltuva vihenemise alampiirmiira langetamist 0,4%-le,
valitsemistasu mahust sdltuva vdhenemise méédra langetamist 15%-le ja tulemustasu
kehtestamist. Investeerimispiirangute muutmise mdju on raske hinnata, kuna hetkel ei ole
tikski investeerimispiirang praktikas fondivalitsejale otseselt takistuseks ja seega on moju
pigem teoreetiline. Tulemustasu moju tasudele ja tootlusele ei ole samuti voimalik tuleviku
kohta tépselt prognoosida, kuna see soltub finantsturgude arengust, fondide investeeringute
tulemusest ja vordlusindeksi (Eesti majanduse) kiek&igust.

Kohustuslike pensionifondide tasusid on pdhjalikumalt analiiiisitud seletuskirja lisas 1. Kuna
valitsemistasu vihendamise ettepanekut muudeti vorreldes analiiiisis tooduga, siis analiiiisi
16pus toodu mdjude osa ei ole enam tépne. Siiski tasude vihendamise pdhjused ei ole muutunud
ning see on jadnud samaks lisas 1 tooduga.

Tabelis 1 on toodud prognoos pensionivalitsejate keskmiste tasude kohta aastatel 2019-2026.
Vorreldes kehtiva olukorraga langeb keskmine valitsemistasu 2019. aasta III kvartalis umbes
kolmandiku vorra ehk 0,62%-ni. Aastaks 2026 langeb see tdiendavalt 0,5%-ni. Tegemist on n6
baas valitsemistasu prognoosiga. Siia vOib juurde lisanduda tulemustasu maksimaalselt 2%
aastas. Arvestades, et 2% tulemustasu teenimiseks peab pensionifondide tootlus iiletama
vordlusindeksit vdahemalt 10%, ei tohiks sellise hea tootluse juures olla ka kahju maksta
korgemat tasu. Vordluseks alates 2003. aastast on II samba fondide keskmine tootlus olnud
madalam sotsiaalmaksu lackumise kasvust umbes kaks korda (4% vs 8,4%). Mineviku andmete
pealt peaks seega maksimaalse tulemustasu saamiseks olema aastane tootlus senisest ca 15
protsendipunkti vorra korge, Ka iiksikute fondide 1dikes ei ole alates 2003. aastast suutnud
keegi liiiia sotsiaalmaksu lackumise kasvu. Seega on vordlusindeks piisavalt ambitsioonikas ja
selle liletamise korral oleks tulemustasu maksmine ka pdhjendatud.
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Tabel 1. ,Fondivalitsejate keskmiste valitsemistasude prognoos 1,2%-se valitsemistasu piirmééra ja regressiooni

reeglite muutmise korral.

Kehtiv regulatsioon
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank | 0,82% | 0,78% | 0,74% | 0,71% | 0,69% | 0,67% | 0,65% | 0,63% | 0,62%
SEB 1,05% | 1,00% | 0,95% | 0,91% | 0,86% | 0,82% | 0,78% | 0,75% | 0,72%
LHV L,18% | 1,11% | 1,04% | 0,97% | 091% | 0,87% | 0,82% | 0,79% | 0,75%
Tuleva 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34% | 0,34%
Luminor | 1,35% | 1,30% | 1,26% | 1,21% | 1,17% | 1,12% | 1,07% | 1,03% | 0,98%

Turu
keskmine | 1,01% | 0,96% | 091% | 0,86% | 0,82% | 0,79% | 0,76% | 0,73% | 0,70%

Valitsemistasu lagi 1,2% koos regressiooni muutmisega (pérand 0,4%, miir 15%)
2019 III
2018 | kvartal | 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Swedbank | 0,82% | 0-33% | 0,51% | 050% | 0,48% | 0,47% | 0,46% | 0,46% | 0,45%

SEB 1.05% | 0.70% | 0,66% | 0,63% | 0,60% | 0,58% | 0,56% | 0,54% | 0,52%
LAV 1.18% | 0:60% | 0,58% | 0,56% | 0,54% | 0,52% | 051% | 049% | 0.48%
Tuleva | 034% | 034% | 034% | 034% | 034% | 034% | 034% | 034% | 034%
Luminor | 135% | 0.98% | 0.95% | 0,92% | 088% | 0,85% | 081% | 0,77% | 0,74%

Turu 0,62% 0,59% 0,57% 0,55% 0,54% 0,52% 0,51% 0,50%
keskmine 1,01%
Allikas: Rahandusministeeriumi arvutused

Pensionifondivalitsejate seniste finantsaruannete jargi (vt seletuskirja lisas 1 esitatud analiiiisi)
on keeruline jdreldada, kas ja kui palju vdiks valitsemistasu vdhendamine mojutada
fondivalitsejate investeerimisotsuseid. Ka valitsemistasu languse jérel jadb fondivalitsejatel
piisavalt ressurssi pohitegevuse jitkamiseks, miiligiks ja nodustamiseks ning kasumi
teenimiseks. Pohitegevuse kulud, st depootasu, registripidaja tasu, jdrelevalve tasu,
Tagatisfondi tasu, to6joukulu ja muu tegevuskulu on keskmiselt alla kolmandiku valitsemistasu
tulust. Esitatud ettepanekute kohaselt viheneks valitsemistasu tulu samal ajal keskmiselt umbes
tthe kolmandiku vorra (vt tabel 2). Et jddda kasumisse, tuleb monel fondivalitsejal
valitsemistasu muudatuste jirel ilmselt vihendada eelkdige oma miitigikulusid. Samuti v3ib
eeldada, et tasude langetamise tulemusel vdivad fondivalitsejad vihendada ka senist kdrget
omakapitali taset.

Tabel 2. Fondivalitsejate peamiste kuluartiklite osakaal valitsemistasu tulust 2017. aastal ja tulu vihenemine 2019.
aastal (eeldusel, et investeeringute struktuur ei muutu)

Kasum Miiiigikulud | Ulejdsinud kulud | Tulu vihenemine
Swedbank 29% 43% 28% 32%
SEB 20% 52% 28% 30%
LHV 55% 17% 18% 45%
Luminor 50% 3% 47% 24%

Allikas: fondivalitsejate aruanded, Rahandusministeeriumi arvutused

Tulemustasu  kehtestamine  koos  investeerimispiirangute  muutmisega  (eelkodige
aktsiapiirangute kaotamine) voib aga oluliselt muuta pensionifondide investeerimisstrateegiaid.
Tapset moju ei ole voimalik hinnata, kuna mdjutegureid on palju ja mdjutegurite (finantsturud,
Eesti majandus) arengut ja nende omavahelist suhestumist on veelgi keerulisem prognoosida.
Ajaloolistele ja teiste riikide andmete tuginedes voOiks eeldada, et investeerimispiirangute
muutmisel voib olla pigem positiivne mdju tootlusele. Niiteks USA viimase 100 aasta
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keskmine aktsiate reaaltootlus on olnud 6,5% ja volakirjadel 2,0%8. Sarnast aktsiaturgude
vahemalt kahe-kolme kordset erinevust volakirjade ees nditab ka teiste riikide statistika.

Eesti pensionifondid on investeerinud siiamaani aktsiatesse ainult umbes kolmandiku oma
varast. Osaliselt seetdttu on ka tootlused jddnud madalamaks vdrreldes teiste riikide
pensionifondidega. Aktsia- ja teiste investeerimispiirangute ld6dvendamine voi kaotamine koos
uue tulemustasu kehtestamisega loob kindlasti eelduse, et pensionifondid hakkavad rohkem
investeerima korgema riski ja oodatava tulususega varaklassidesse. Pikaajalise
investeerimisstrateegia juures voib see osakuomanikule pigem kasulikum olla kdrgema tootluse
juures. Oluline on, et investeeringute tegemisel jérgitakse hoolsuse ndudeid ja seistakse
osakuomanike huvide eest.

Eelndu tulemusena voivad dra kaduda (st enam ei ole seaduslikku kohustust) senised
pensionifondide vordlusklassid aktsiapiirangu jérgi. Samas praktikas ei ole selline
klassifitseerimine ennast digustanud, kuna pensionifondid ei investeeri fondi tingimustes
sdtestatud aktsiapiirangu jérgi (tegelikkuses on aktsiate osakaal oluliselt madalam) ja fondide
riskitase ei vasta nende kirjeldusele. Isegi kui pensionifondide senist vordlust aktsiapiirangu
jérgi tulevikus enam ei ole, siis osakuomaniku jaoks jaéb alles tdhtsaim vordlusbaas — tootlus.
Lisaks peavad fondid endiselt kirjeldama oma riskitaset.

Eelnduga viiakse pensionifondide investeerimispiirangute regulatsiooni sisse veel mitmeid
muudatusi, astudes sellega sammu ldhemale mdistlikkuse pdShimdtte (,,prudent man®)
rakendamisele ja suurendades muu hulgas pensionifondide voimalusi teha rohkem turuvéliseid
ja mittelikviidseid investeeringuid, sh investeerida Eesti majandusse. Eesti majandusse
investeerimist voib positiivselt mdjutada ka uus tulemustasu siisteem. Tulemustasu on seotud
sotisaalmaksu lackumise kasvuga (pikaajaliselt vordne majanduskasvuga). Seega peaks
pensionifondidel suurenema motivatsioon investeerida Eestisse, kuna kohalik majandus voib
pakkuda sihttasemega ldhedast tootlust.

Kokkuvdttes saab oelda, et esitatud ettepanekutel on oluline mdju fondivalitsejate tuludele.
Moju investeeringutele ja tootlusele on keerulisem hinnata, kuid mineviku statistika kohaselt
peaksid ettepanekud tootlust loodetavasti suurendama.

Osakuomanikud

Tasude vdhenemisel on mdju osakuomanikele eelkdige tootluse kaudu. Moju voib olla
pensionifondide tootlusele nii positiivne kui ka negatiivne. Positiivne moju on eelkdige siis kui
eeldame, et tasude vidhendamine ei mojuta fondide investeeringuid ja brutotootlust.
Fondivalitsejate finantsandmete ja fondide seniste investeeringute pohjal on keeruline leida
argumente, mis toetaks seda, et tasude vihendamine mdjutaks olulisel méiéral fondide seniseid
investeerimisstrateegiaid. Samas voib mdju tekkida ka 1dbi motivatsiooni languse — kiisimus,
kas fondivalitsejal jaab alles piisavalt motivatsiooni senise investeerimisstrateegiaga
jatkamiseks. Selleks, et suureneks fondivalitsejate motivatsioon tootluse nimel senisest enam
pingutada, lubatakse edaspidi votta tulemustasu ja leevendatakse investeerimispiiranguid.
Tulemustasu voib votta ainult siis kui fondi tootlus iiletab sotsiaalmaksu lackumise kasvu
(sisuliselt I samba sisemine tulumiir). Seega tekib osakuomaniku jaoks tulevikus olukord, kus
juhul kui tema fond ei iileta sotsiaalmaksu lackumise kasvu, vahenevad oluliselt fondi tasud ja
selle kaudu on voimalik saada suuremat tootlust. Samas kui fondi tootlus {iletab sotsiaalmaksu
lackumise kasvu, siis on tootlus inimese jaoks piisavalt hea, et oleks pohjendatud tulemustasu

8Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2018
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maksmine. Tulemustasu vOtmine samas ei vii inimese tootlust allapoole sotsiaalmaksu
lackumise kasvu, kuna tulemustasu voib votta ainult seda iiletavast osast.

Tapset numbrilist moju tootluse ei ole vdimalik prognoosida tulemustasu ja
investeerimispiirangute osas. Tulemus sdltub fondide investeerimisstrateegiast, finantsturgude
arengust, sotsiaalmaksu laeckumise kasvust (majanduskasvust) jne. Minevikus on koik
kohustuslikud pensionifondid jddnud tootlusega (keskmiselt 4% aastas) alla sotsiaalmaksu
lackumise kasvule (keskmiselt 8,5% aastas). Praktikas ei ole koige tdhtsam kohustusliku
kogumispensioni tootlus absoluutnumbrites, vaid suhestatuna sotsiaalmaksu lackumise kasvu.
Juhul kui pensionifondid hakkavas seda iiletama, kasvab inimese Il samba pension kiiremini
kui I samba pension.

Lihtsam on prognoosida ainult valitsemistasu languse moju tootlusele eeldades, et tasude
langus ei mojuta fondide brutotootlust, suurendab tasude langus otseselt fondide netotootlust.
Ainult tasu piirmééra vihendamine mdjuks positiivselt eelkdige esimesel paarikiimnel aastal,
hiljem on modju véiksem, sest keskmine valitsemistasu ldheneks pikas perspektiivis 0,5%-ni.
Hinnanguliselt suureneb II samba vara viértus ainult valitsemistasu piirmdira vihendamise
korral 30 aastaga umbes 3% vorra. Valitsemistasu alampiirmédéra langetamine 0,5%-1t 0,4%-le
suurendab 40 aastase kogumisperioodi korral vara véirtust 2% vorra. Kogu
muudatusettepaneku tulemusena suureneks 40 aastase kogumisperioodi korral vara vairtus
umbes 6% voOrra. Léhiaastatel suureneks inimeste pensionivara hinnanguliselt umbes
viieteistkiimne miljoni euro vorra aastas.

Tasude vdhendamise vdimalikku negatiivset moju on oluliselt keerulisem hinnata, kuna pole
teada kas ja mil midral muutuksid fondide investeerimisstrateegiad ning kui palju see tépselt
mojutaks fondide tootluseid. Kui pensionifondid investeerivad tulevikus rohkem kdrgema riski
tootluse suhtega varaklassidesse, siis vOib suureneda investeerimisrisk ja tootlus voib ka teatud
perioodidel vdheneda. Negatiivne moju voib kaasneda ka kaudselt, juhul kui vdheneksid
fondide investeeringud Eestisse ning see mojutaks majanduskasvu ja I samba pensioniindeksit.
Teisest kiiljest, kui teiste riikide investeeringutelt on voimalik saada suuremat tootlust, siis
pikas perspektiivis tdhendab see Eesti jaoks korgemaid pensione ning need omakorda
suurendavad kohalikku majanduskasvu (tarbimine suureneb).

7. SEADUSE RAKENDAMISEGA SEOTUD RIIGI JA KOHALIKU OMAVALITSUSE
TEGEVUSED, EELDATAVAD KULUD JA TULUD

Seaduse rakendamisega ei kaasne tulusid ega kulusid riigieelarvele ning eelndu ei ole seotud
kohalike omavalitsuste tegevusega.

8. RAKENDUSAKTID
Eelnduga antakse kaks uut volitusnormi ja muudetakse iihte olemasolevat volitusnormi.

Kehtestatakse uus volitusnorm, mis vdimaldab rahandusministril vajadusel kehtestada
rakendusakti todandja pensionifondi ja méédratud véljamaksetega t66andja pensionifondi
pensioniteatises esitatavate véljamaksete suuruse prognoosimisel kasutatavate eelduste
tdpsustamiseks (vt IFS tiiendamine §-ga 94'). Arvestades, et Eestis iihtegi lepingulise fondina
moodustatud tddandja pensionifondi ega aktsiaseltsina tegutsevat madratud véljamaksetega
tooandja pensionifondi ei ole, ei ole plaanis tlalviidatud rakendusakti kohe kehtestada ja
seetottu ei ole eelndu seletuskirjas ka rakendusakti kavandit esitatud. Rakendusakti
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kehtestamise vajalikkust hinnatakse, kui on olemas selleks vajalik praktika.

Eelndus tuuakse kohustuslike pensionifondidega seonduvalt sisse uus tasu liik — edukustasu (vt
IFS tdiendamine §-ga 652). Edukustasu arvutamise pdhimdtted sitestatakse eelndu kohaselt
seaduses. Siiski antakse eelnduga ka volitusnorm, mis vdimaldab vajadusel edukustasu
arvutamise korda rakendusaktiga tdpsustada, kehtestada nditeks vajadusel konkreetsed valemid
edukustasu arvutamiseks.

Eelndu muudab kohustuslike pensionifondide valitsemistasu piirméaira ja valitsemistasu médra
vihendamise korda. Valitsemistasu madra viahendamise pohimotted kehtestatakse rakendusakti
asemel seaduses (vt IFS tdiendamine §-ga 65'). Olemasolev miirus — rahandusministri 5. aprilli
2017. a miérus nr 22 ,,Kohustusliku pensionifondi valitsemistasu méaira vihendamise ulatus ja
selle arvutamise kord“ — muutub kehtetuks. Siiski antakse eelnduga ka volitusnorm, mis
voimaldab vajadusel valitsemistasu méddra vihendamise arvutamise korda rakendusaktiga
tapsustada, kehtestada néiteks vajadusel konkreetsed valemid valitsemistasu madra vihendava
kordaja arvutamiseks.

Seoses edukustasu sissetoomisega vajab tidpsustamist rahandusministri 18. veebruari 2017. a
madruse nr 16 ,,Nouded prospektile ja vélisriigi fondi kohta esitatavale lisateabele™ § 11 15ikes
1 esitatud loetelu tasudest ja kuludest, mis tuleb fondi prospektis dra ndidata. Méadruse
muutmisel lisatakse loetellu edukustasu.

Eraldi rakendusaktide kavandeid eelndu seletuskirjale lisatud ei ole. Muutmisele minevas
miidruses tehakse vaid viike tépsustus, teisi, vOib-vormis mééruseid esialgu ei ole kavas
kehtestada. Nende méadruste kehtestamise vajadust hinnatakse seaduse muudatuste joustumisel
praktika kdigus.

9. SEADUSE JOUSTUMINE

Eelndu on kavandatud seadusena joustuma 2019. aasta 13. jaanuaril, mis on direktiivi
tilevotmise tdhtaeg.

Kohustuslike pensionifondide tasusid ja kohustusliku pensionifondi investeerimispiiranguid
puudutavad muudatused (eelndu § 1 p 2—6, 10-26, 57 ja 69-72) on kavandatud joustuma 2019.
aasta 1. jaanuaril, mil kaotavad kehtivuse praegused valitsemistasu piirmddrad (1,2%
konservatiivsetel pensionifondidel ja 2% teistel kohustuslikel pensionifondidel).

10. EELNOU KOOSKOLASTAMINE JA HUVIRUHMADE KAASAMINE

Eelndu esitati kooskdlastamiseks Sotsiaalministeeriumile ja arvamuse avaldamiseks
Finantsinspektsioonile, Eesti Fondihaldurite Liidule, Eesti Pangaliidule, Finance Estoniale ja
Eesti T66andjate Keskliidule. Eelndu suhtes esitasid oma arvamuse Finantsinspektsioon, Eesti
Fondihaldurite Liit, Eesti Pangaliit, LHV, Luminor Pensions Estonia AS, Eesti Kaubandus-
Toostuskoda, Eesti Tooandjate Keskliit, FinanceEstonia, EstVCA, Tulundusiihist Tuleva ja
Rain Lohmus.

Peamiselt esitati arvamusi ja tehti ettepanekuid kohustuslike pensionifondide valitsemistasu ja
investeerimispiirangute kohta. Teised olulisemad teemad, mida tdstatati, olid todandja III
samba sissemaksetele sotsiaalmaksu soodustuse andmine ja I samba vabatahtlike sissemaksete
voimaldamine. Viimased kaks on kiill olulised teemad, kuid vajavad pdhjalikumat analiilisimist
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ja arutelusid, ega pole véltimatult seotud selle eelnduga. Seepdrast vastavaid muudatusi
eelndusse lisatud ka ei ole.

Kohustuslike pensionifondide valitsemistasu reguleerimiseks leiti saadetud tagasisidet
arvestades ja sellele jargnenud ldbirddkimiste kdigus uus lahend, millega on eelndus algselt
vilja pakutud valitsemistasu lahend asendatud. Selle asemel, et reguleerida eraldi likviidseid ja
ebalikviidseid investeeringuid 14bi tasude, on eelndus mindud edukustasu peale. Kohustuslike
pensionifondide valitsemistasu méddra langetatakse, nagu algselt planeeritud, kuid lubatakse
pensionifondi valitsejatel soovi korral kehtestada valitsemistasule lisaks edukustasu.
Edukustasu votmise eelduseks on see, et kohustuslike pensionifondide kumulatiivne tootlus
peab liletama sotsiaalmaksu pensionikindlustuse osa kumulatiivset kasvu.

I kooskdlastusringil esitatud méarkused on lisatud seletuskirja lisas 3 olevasse mérkuste
tabelisse.

Lisaks tegid pensionifondi valitsejad lébirddkimiste kdigu tdiendavaid ettepanekuid ka
kohustuslike pensionifondide investeerimispiirangute muutmiseks. Arutelude kéigus
keskenduti pensionifondide parema tootluse saavutamiseks lahenduste otsimisele ning vdeti
lisaks tasu reguleerimisele lauale ka pensionifondide investeerimispiirangud. Mitmed
labirdakimiste kdigus esitatud investeerimispiirangute muutmise ettepanekud on eelndusse ka
lisatud.
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