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Olete 30.04.2020 esitanud Finantsinspektsioonile kirja nr 5-20-3/12 PSJV nr 5-20-3, milles palute avaldada arvamust
kisimustes, mis puudutavad Ulalviidatud kirjas kirjeldatud Il samba pensionifondide reformiga (edaspidi
pensionireform) seonduvat. Palusite Finantsinspektsioonil avaldada arvamust kuueks rihmitatud kusimustele
vastates, et saaksite hinnata Il samba pensionifondide osakuomanike omandip&hidiguse riivet.

Finantsinspektsiooni seaduse (edaspidi FIS) § 49 Ig 2 kohaselt Finantsinspektsioonil on Gigus esitada ... llevaateid
finantssektori tegevust ja finantsjarelevalvet kasitlevate Oigusaktide mdju ja rakendamise kohta, samuti selliseid
ettepanekuid ning tlevaateid avalikustada.

Finantsinspektsioon teeb finantsjdrelevalvet sdltumatult (FIS § 4 Ig 3) tegutsedes Uksnes avalikes huvides (FIS § 3 Ig
3). Finantsjdrelevalvet teostatakse finantssektori stabiilsuse, usaldusvdarsuse ja labipaistvuse ning toimimise
efektiivsuse suurendamise, sUsteemsete riskide vahendamise ning finantssektori kuritegelikel eesmarkidel
drakasutamise tOkestamisele kaasaaitamise eesmargil, et kaitsta klientide ja investorite huve nende vahendite
sailimisel ning seeldbi toetada Eesti rahasisteemi stabiilsust (FIS & 3 Ig 1). Finantsinspektsiooni puutumus
sotsiaalkindlustus- ja pensionististeemiga toimub finantsjarelevalve tegemisega.

Vastavalt investeerimisfondide seaduse (edaspidi IFS) & 455 Ig 1 on jdrelevalve eesmark tagada kdigi
[pensioni]fondide ja fondivalitsejate asutamise vdi moodustamise, tegevuse ja [Gpetamise vastavus IFS-le ning selle
alusel antud &igusaktidele ldhtuvalt avalikust huvist. Riiklikku pensionipoliitikat viiakse osaliselt ellu [3bi
finantsjarelevalve alla kuuluvate pensionifondide, mis on IFS kohaselt kvalifitseeritud kui investeerimisfondid. Seega
Finantsinspektsiooni  puutumus pensionireformiga piirdub  tavaparase finantsjarelevalve teostamisega
investeerimisfondide valdkonnas, meie padevuses on kontrollida fondivalitsejate tegevuse seaduslikkust
investeerimisfondide valitsemisel vBi anda eelndu menetlemisel omapoolne eksperthinnang eelndu valikutele
fondisektori toimemehhanisme tundes ja arvestades neid (vt mh FIS§ 6 1g 1).

Oleme putdnud kisimuste vastamisel anda endast antud ajaraamis mdistlikult v&imaliku. Finantsinspektsiooni
vastus jargib klsimustega antud piire, me ei ole kdesolevas vastuses pensionireformi laiemalt kdsitlenud.
Kokkuvottes peitub ju ka antud asja voti erinevate legitiimsete vaartuste vahekorras ning aktsenteerimises,
sealhulgas p&hiseaduslike institutsioonide vastastikkustes rollides ning nende tasakaalus.

Margime, et md&nele kisimusele ei ole vGimalik tGekindlalt vastata, kuna vastus soltub tulevikus aset leidvatest
sindmustest ja olustikust. Toekindlalt ette ei ole teada vdimalike stsenaariumite eelduseks olev osakuomanike
tegelik kaitumine, nagu ka pensionifondide arvel omandatud investeeringu likviidsusega seotu tulevikus, kuna see
sBltub finantsturgudel, majanduses ja Uhiskondades toimuvast. Kuna pensionifondide investeeringud v&ivad igal
paeval muutuda, siis tdna antud hinnangud ei pruugi homme enam kehtida. Vastamisel eeldasime, aga ka pisteliselt
vastamiseks v@imaldatud ajaraamis kontrollisime, et fondivalitsejate positsioonid eelkdige mitte-likviidsete
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investeeringute osas olid Uldjoontes samad kui nad olid Finantsinspektsiooni poolt eelndu 108 SE Il (edaspidi eelnéu)
kohta antud hinnangute ajal, eelkdige selle tarbeks tehtud likviidsust hindavates stressitestides. Siinkohal mitte-
likviidsete investeeringute asjaolu réhutamise tahtsus nahtub hiljem meie vastustest teie kisimustele. Riskifaktorina
on eelndu kommenteerimise aja ja kdesoleva vastuse hetke vahel iimnenud Covid-19 pandeemiaga kaasnev olustik,
mille tagajdrjed majanduskeskkonnale ja finantsturgudele saavad kindlasti olema markimisvdarse ahelmdjuga,
sealhulgas mdjuga pensionifondide investeeringutele ja seeldbi osakuomanike kaitumisele.

1. Kuidas Teie hinnangul vaidlusalune muudatus (6igus néuda Il samba pensionifondi kdigi osakute tagasivétmist ja
nende vddrtuse véljamaksmist enne pensioniea saabumist) mdéjutab nende inimeste varalisi Gigusi, kes ei néua
fondiosakute viljamaksmist? Sooviksin Teie arvamust muudatuse lihiajalise (vahetult pédrast reformiseaduse
jéustumist) ja pikaajalise méju kohta nende isikute fondiosakute védrtusele, samuti osakuomanike jaoks kaasnevate
kulude kohta.

Vastame korduste valtimiseks sellele kisimusele jargmiste punktide all. Vastused katavad kdesoleva Uldist laadi
kiisimuse, seejuures esitame omapoolsed hinnangud pensionireformi vdimalikule lihiajalise ja pikaajalise mdjule,
kus see on teatud moondustega vGimalik.

2. Milliseid véljumisstsenaariume peate mdbdukateks ja milliseid ddrmuslikeks (kas ddrmuslikuks saab pidada 70-
80% inimeste lahkumist)? Kas Teil on véimalik anda hinnang ddrmuslike stsenaariumite rakendumise téendosuse
kohta?

Finantsinspektsioonil on keeruline anda hinnangut pensionifondidest lahkujate osakaalule. Lahkujate osakaal séltub
nii reformiga seotud Uldistest asjaoludest, naiteks nagu majanduse Uldine olukord ja finantsturgudel toimuv, kui ka
mistahes pdevakajalistest siindmusest reformi rakendumise, sh valjumisotsuste tegemise ajahetkel. Oleme
mdistnud, et erinevate uuringute kohaselt kavatseb pensionifondidest lahkuda hinnanguliselt ligikaudu 50%-i
osakuomanikest.! Kuigi antud kisimusele vastamisel oleme I&dhtunud osaliselt ka sellest eeldusest, siis fondi
likviidsuse seisukohalt omab suuremat tdhtsust fondi tagasivGetavate osakute ja neile vastava investeeringu
kogumaht, eeldades muude asjaolude samaks jaamist. Finantsinspektsiooni hinnangul 70-80% osakuomanike
lahkumist ei saa stsenaariumina vélistada, kuid seniste uuringute pohjal pidada pigem vahemtdenaoliseks ehk
aarmuslikuks (vt vastust p 2.1 allpool Finantsinspektsiooni stressitesti stsenaariumitest). Vaarib markimist, et
osakuomanike valjumine ei pruugi toimuda korraga.

Pensionireformist séltumata ei ole kuhugi kadunud vdahemalt olulise rihma inimeste vajadus ega ka vastav ndudlus
(pensioni)saastmiseks moeldud toodete jdrele, eriti kui Il samba pensionifondi toote juurde jaab alles mdjus
riigipoolne toetus (riigi poolt lisatav osamakse 4%)2. Samuti ei saa kdrvale jitta neid uusi liitujaid, kes toéturule
pidevalt sisenevad ja liituvad Il samba pensionifondidega ning seeldbi hakkavad teiselt poolt pikemas perspektiivis
tasakaalustama véljumist, tuues pensionifondidesse sellega regulaarselt juurde uusi algpunktis likviidseid vahendeid.

2.1. Millised ohud kaasnevad erinevate lahkumisstsenaariumite rakendumisel?

Finantsjarelevalve jaoks on peamiseks kiUsimuseks, kas pensionireform suurendab slsteemset riski
valjakannatamatu maarani, kus sekkutakse fondivalitsemisesse viisil ja ulatuses, mis tekitab osakuomanikule kahju.

Pensionireformiga antakse olemasolevatele pensionifondi osakuomanikele digus fondist enne pensioniiga valjuda.
Osakuomaniku poolt fondist valjumine on Il samba pensionifondide puhul toimunud nn sUsteemi siseselt:
osakuomanik vGib teatud perioodidel vahetada fondi, mis on sisuliselt Ghele fondile osakute tagastamine nende
puhasvaartuses. Valjaspool kohustuslikku pensionisiisteemi eksisteerivad vastavalt Oigusaktides satestatule
investeerimisfondid, kes on kohustatud osakuomaniku ndudmisel osaku puhasvaartuses tagasivétma, see tdhendab
maksma osakuomanikule vastava summa raha. Krediidiasutustes on nGudmiseni hoiused, mille ulatuses konkreetne
Oigustud hoiustaja saab nduda pangalt igal ajal raha maksmist hoiustajale vdi andma juhise maksta raha kolmandale
isikule.

1 Nt ,08/2019 Eesti elanike finantskirjaoskuse ehk rahatarkuse wuuring”, Turu-uuringute AS, |k 89. Kattesaadav:
https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/eesti_elanike_finantskirjaoskuse_aruanne_loplik_november 2019 .pd
f.

2 Hetkeseisuga on otsustatud vastav riigi panustamine peatada kuni 31.08.2021, mis v&ib omada véljumist ergutavat mdju.
COVID-19 pandeemia mdju majandusele ja varade hindadele v6ib samas omada slsteemi jadmise moju voi soltuvalt isiku
finantsseisundist hoopis stimuleerida stisteemist valjumist.
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Nagu kogu finantsvahenduse valdkonnas ka investeerimisfondide tegevuses eeldatakse, et fondide
tegevustingimused on pigem pusivad. Nii saab osakuomanik, otsustades omandada fondi osaku, olla kindel selles, et
fondi investeerimistegevus vastab ka tulevikus sellele, mida fondivalitseja on temale fonditingimustes ja
prospektides avaldanud. See v&imaldab osakuomanikul oma subjektiivse otsuse alusel otsustada, kas fondi
tingimustes ja muudes dokumentides avaldatud investeerimispoliitika, kaasnev riskitase ja muud olulised asjaolud
on osakuomanikule sobivad. Fondivalitseja omakorda saab kehtivate tingimuste alusel valida, kaaluda ja teha
investeerimispoliitikale vastavad investeeringud, sealhulgas investeeringuid muuta. Fondivalitsejad iseseisvalt
kujundavad fonditingimused, arvestades seaduse tingimusi. Finantsinspektsioon veendub, et need tingimused ei ole
vastuolus IFS imperatiivsete normidega. Potentsiaalsed osakuomanikud otsustavad, kas sellised tingimused neile
faktiliselt sobivad (vBrreldes teiste fondidega, investeerimisobjektidega ja/vGi alternatiividega) omandades voi
tagastades osakuid. Igasugune pidev finantssektori seadustiku muutmine kannab ennas tdiendavaid kulusid, kuna
professionaalsed teenuseosutajad pllavad pideva muutuse vdimalikkust hinnastada (teada on muutuse
vdimalikkus, kuid tundmatu selle sisu), millise kannavad kliendid ja/vi teenuseosutaja osanikud.

Fondide valitsemisel on oluline fondi suhtes kohaldatav investeeringute kvaliteet, kvantiteet, investeerimispoliitika ja
ka osakute tagasivdtmise poliitika, sest viimane samuti mdjutab hinnangulist investeeringute likviidsuse vajadust. Kui
fondis osakuomanik vdib osakud alati puhasvaartuse alusel fondivalitsejale tagasi mila, ei saa fondivalitseja endale
lubada markimisvaarses mahus ebalikviidseid, kuid naiteks suurema oodatava tuluga, aga samas ka suurema riskiga
investeeringuid. Objektiivselt vottes vBi konkreetse fondi (tingimuste) vaatest darmuslikes olukordades, naiteks suur
osakuomanike vialjavool Uldise finantskriisi ajal ei ole neid investeeringuid reeglina vGimalik piisava kiirusega ning
fondis vara vaartuses kajastatud hinnaga muta. Osakute tagasi vGtmiseks vajaliku raha saamine fondi varaks olevate
likviidsete instrumentide arvel tekitab aga omakorda uue olukorra, kus fondi jadnud osakuomanikele justkui jaaks
ebalikviidne vara (mis kill omakorda vdib aga olla likviidsest varast tulusam), kui tagasi tuleb vGtta markimisvaarses
mahus osakuid. Samas selliste varade osakaalud laias laastus on satestatud fonditingimuste ja
investeerimispoliitikaga ning seeldbi on osakuomaniku eeldusliku riskitolerantsi piirides. Finantsjdrelevalveliseks
probleemiks eelkirjeldatud juhtumil on: tagasivGtmise (sooviavalduste) tulemusel fondi tingimustele mittevastavaks
muutunud vdi muutuv fondi vara koostis, mida kroonib fondivalitseja tegevusetus vara koostise muutmiseks. Fondi
tingimused ja vara sellele vastavus on objektiivselt m&&detavad, samas kui fondi vara likviidsus, selle muik ja vara
kasu vOi kahju potentsiaal (jaavatele) osakuomanikele ei ole ettemaaratavad. See on ka ps&hjus, miks
finantsjarelevalve reeglina ei ulatu naiteks fondi vara juurdekasvule (fondivalitseja tegevuse?® edukusele), vaid
jdetakse osakuomanike hinnata ning otsustada (nditeks osakute tagasivdtmisega).

Pensionireform slsteemist véljumise vdimalusega potentsiaalselt ergutab mitte ainult neid keskmist arvu
osakuomanikke, kes vahetavad pensionifonde kinnises siisteemis, vaid olulises mahus tdiendavaid osakuomanikke,
kes soovivad sisteemist valjuda. See omakorda toob fondivalitsejatele kaasa vajaduse olla valmis olulises mahus
pensionifondi investeeringute realiseerimiseks osakute sujuvaks tagasivotmiseks puhasvaartuses. Taolise
muudatusega ei saanud osakuomanik investeerimisel ega fondivalitseja fondi ning selle tingimuste loomisel ja
investeerimispoliitika kujundamisel ette arvestada, kuigi ei saa ka eeldada digusraamistiku staatikat.
Finantsjarelevalve vaatest kiUsimus siin taandub pigem riskide juhtimisele: faktilise olustiku tuvastamine
(riskikeskkonna maaratlemine ja riskide m&&tmine) ning sellele sobivate vastumeetmete anallilis ja otsustamine
(riskide kontrollimine).

Finantsinspektsioon on eelndu menetlemise kaigus viinud labi pensionifondide likviidsuse stressitesti (2019 [6pp).
Stressitest teostati Uhekuulist vadljamaksete tdhtaega arvestades, kuna eelndus ei olnud praeguses vaidlustatud
raamistikus olevat kuuekuulist perioodi (p 2.3 allpool). Kuuekuuline periood peaks olulisel maaral maandama ka
aarmusliku valjumise stsenaariumi riski (vt p d allpool).

Stressitesti kaigus Finantsinspektsioon hindas eelndu potentsiaalset mdju erinevate stsenaariumite pinnalt, mis
lahtusid pensionifondide osakute tagasivGtmiste erinevatest vOimalikest mahtudest. Finantsinspektsiooni poolt
etteantud stsenaariumite pdhjal suunasime fondivalitsejaid andma hinnangut selle kohta, kui palju aega kuluks

3 Finantsjarelevalve kull tegeleb muuhulgas fondivalitseja seadusjargse kapitaliseerituse ning hoolsus- ja lojaalsuskohustuse
taitmise hindamisega. Nt kas ja kuidas valiti investeerimisobjektid; mitme fondi valitsemisel, kuidas jaotati investeerimisobjektid;
kas ja milliseid fondi vahendite valiseid erguteid ning muid huvide konflikti potentsiaaliga elemente fondivalitseja tegevust
seejuures mojutas jne.
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pensionifondides olevate varade, sh eriti mitte-likviidsete investeeringute vddrandamiseks.* Kokkuvtvalt jdudsime
toonase likviidsuse stressitesti kdigus jargmiste jareldusteni:

a) Stressitest teostati kdigi 25 kohustusliku pensionifondi suhtes. Kasutasime oma testis osakuomanike
valjumise stsenaariume ,,50% (mdddukas valjumine)”, ,75% (darmuslik valjumine)” ja ,,90% (vaga aarmuslik
valjumine)”;

b) Eesti pensionifondide investeeringute likviidsus on Uldjoontes hea. Mitte-likviidsete investeeringute
positsioonid ja osakaal fondide kaupa on siiski erinevad, vastates fonditingimustele;

c) Modduka valjumise stsenaariumi puhul suudavad tGenéoliselt kéik pensionifondid osakud korraparaselt
tagasi vOtta;

d) Airmusliku valjumise stsenaariumi realiseerumisel ei suudaks hinnanguliselt neli pensionifondi realiseerida
investeeringuid piisavas mahus, et koheselt tdita k&ik tagasivotmise korraldused. Lisaks ei ole need fondid
vBimelised Uhekuulise tdhtajaga miima ka vara selliselt, et portfelli struktuur vastaks seaduses satestatud
ja/véi fondi tingimustega kitsendatud riskihajutamise piirangutele. Fondivalitsejate hinnangul kuluks
osakuomanike parimates huvides investeeringute realiseerimiseks sellisel juhul ligikaudu 180 paeva;

e) Vaga aarmusliku valjumise stsenaariumi puhul tekivad raskused hinnanguliselt kaheksal pensionifondil.

Ulaltoodud punktis d viidatud pensionifondide vara moodustab kdigi pensionifondide varast 27 %. Arvestada tuleb,
et tegu on Uhe fondivalitseja valitsetavate erinevate fondidega. Punktis e toodud kaheksa fondi aga moodustavad 52
% pensionifondide koguvarast. Viidatud fondide varade koostis on selline, mis kdnealuste stressi-stsenaariumite
puhul ei vdimaldanud vastavas mahus (75-90%) korrapdrast véljumist, mitte et nende fondide vara olekski mitte-
likviidne. Lisaks eeltoodu ei tdhenda automaatselt probleeme osakuomanikele, vaid suuremat v3i vahemat viivitust
ja kulu fondivalitseja poolt vara podramisel likviidsemaks varaks. Vastupidiselt stressitesti statistilisele ja (hetaolisele
maailmale kaituvad tegelikkuses osakuomanikud iga konkreetse pensionifondi I8ikes erinevalt.

2.2. Kas on voimalik, et ddrmuslike stsenaariumite puhul ei suuda fondid viliamakseid teha ja mis sellisel juhul saab?

A3drmusliku valjumise stsenaariumi (75% véljumine) puhul on see mdne pensionifondi puhul v&imalik, kui arvestada
180 péaevast lihema perioodiga (vt p 2.1(d)). Samal eeldusel v3ib md&ne fondi puhul valjamaksete tegemine olla
raskendatud ka monevdrra vaiksemal valjumisel kui see on 75%, kuid mitte likviidsuse tdttu, vaid valjumise
tulemusel vara koosseis v3ib vastuollu minna fondi tingimustes satestatuga. Tavaolukorras on mdlema kirjeldatud
juhtumi esimeseks tagajarjeks on see, et fondi korraparane valitsemine on selliselt takistatud, et fondivalitseja on
selle tulemusel IFS § 57 ja 66 alusel kohustatud osakuomanike kollektiivsetes huvides peatama osakute
tagasivOotmise. Vastavalt § 57 Ig 7 voib osakute véljalaskmise v&i tagasivotmise peatada kuni kolmeks kuuks ning seda
tdhtaega vGib pikendada Finantsinspektsiooni ndusolekul. Kohustusliku pensionifondi osakute valjalaske vGib
peatada Uksnes Finantsinspektsiooni loal (IFS § 66 lg 2). Kui fondivalitseja suudab temale antud téhtaja jooksul
pensionifondi korraparase valitsemise taastada, avatakse fondi osakute viljalase ja tagasivétmine tavaparastel
alustel.

Kui fondivalitseja pensionifondi korraparast valitsemist ei suuda taastada (mis on Usna tdendoline tagajarg sellistel
juhtumitel, kuna likviidsusprobleem toob kaasa tavapdraselt ka teiste osakuomanike soovi fondist lahkuda,
vGimendades osakute tagasivotmistaotluste mahtu veelgi), siis suhteliselt suure tGendosusega lahevad likviidsuskriisi
sattuvad fondid likvideerimisele. Enne likvideerimismenetlust on veel mdéned vdimalused lahenduse leidmiseks,
nagu fondi Gleandmine teisele fondivalitsejale, fondi thendamine mdne teise fondiga. Kui pensionifondi Gleandmine
teisele fondivalitsejale ei ole olnud vGimalik (see on IFS § 187 Ig 1 alusel kohustuslik eeltingimus) ldheb pensionifond
I6petamisele ja see likvideeritakse IFS alusel (§ 169 jj). Likvideerimise kaigus v&&randab fondi likvideerija voimalikult
kiiresti ja osakuomanike huvisid jargides fondi vara, nGuab sisse vdlad ja rahuldab fondi vélausaldajate nduded,
sealhulgas taidab fondi tingimustes ja prospektis ette ndhtud kohustused fondivalitseja ja depositooriumi ees ning
jaotab likvideerimisel jarele jaanud vara osakuomanike vahel vastavalt igale osakuomanikule kuulunud osakute
liigile, arvule ja puhasvadrtusele. Kogu see protsess osakute tagasivotmise peatamisest kuni osakute eest rahaliste
vahendite kattesaamiseni vBib seadusest tulenevaid tdhtaegasid arvestades kujuneda mitme aastaseks.

Ulalkirjeldatud olukorda tasandab reformiseadusega muudetud IFS § 525 Ig 3, mille kohaselt kohustusliku
pensionifondi valitseja vOib aastatel 2021-2024 ajutiselt Uletada kaesolevas seaduses, kohustusliku

4 Stressitesti tulemus on alati hinnanguline. Tegelik investeeringute likviidsus selgub konkreetsete mitgitehingute raames, mis
omakorda s&ltub tulevikus kehtivast turusituatsioonist, ndudluse ja pakkumise vahekorrast jmt.
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pensionifondi tingimustes v&i prospektis sdtestatud investeerimispiiranguid, kui see on tingitud fondivalitsejast
mitteolenevast p&hjusest... Kohustusliku pensionifondi valitseja peab antud I8ikes nimetatud pensionifondi
investeeringud viima kooskdlla IFS-s, selle fondi tingimustes ja prospektis satestatud investeerimispiirangutega
jargmise 12 kuu jooksul investeerimispiirangu Uletamisest arvates. Fondivalitsejast mitteolenevaks pdhjuseks
peetakse olukorda, kus kohustusliku pensionifondi vara vaartus vaheneb Uhes kalendrikuus rohkem kui 20
protsendi vorra tulenevalt osakute tagasivotmise ja valjalaskmise vahest (IFS § 525 Ig 4).

2.3. Kuidas méjutab osakuomanike digusi viljamaksete tegemiseks ette néhtud 6 kuud (KoPS § 43 16ige 2)?

Kuue kuu reegel on oluline ajaline meede potentsiaalse likviidsusprobleemi arahoidmiseks. Kindlasti on tegemist
keeruka olukorraga, kus osaliselt pdrkuvad fondi kollektiivne huvi (fondivalitseja tegutsemiskohustus abstraktselt nn
keskmise osakuomaniku ehk osakuomanike Uhistes huvides) ja Uhe konkreetse osakuomaniku huvi. Mdlemat
Uheaegselt rahuldavat lahendit on pensionireformi spetsiifikat arvestades keeruline saavutada. Kollektiivse huvi
vaatenurgast vdib mdista argumentatsiooni, et fondivalitseja reformist tuleneva riski juhtimiseks peaks aegsasti
olemasolevate osakuomanike Uldistes huvides ette teadma, milliseks kujuneb tagasivétmiskorralduste tegelik maht.
Sellest lahtuvalt on fondivalitsejal voimalik kohandada fondi investeerimistegevus, et neid korraldusi oleks
vGimalikult vaikese kuluga osakuomanike vaatest taita. Teiselt poolt konkreetne tagasivétmist sooviv osakuomanik
kannab osaku hinna muutumise riski kuue kuu kestel saades osaku |Gpliku hinna teada alles poole aasta parast
pérast tagasivdtmise korralduse fondivalitsejale esitamist. Vaidlustatud reformiseadusega muudetud KoPS § 52* Ig
53 juhiti kuue kuu hinnamuutuse riski andes osakuomanikule Siguse kuu enne tagasivdtmise realiseerumist oma
korraldus soovi korral tagasi vétta. Viimane omakorda ei ole ideaalne olustik fondivalitseja jaoks, kuna portfelli
positsioonide kohandamist séltuvalt konkreetse vara kvaliteedist tuleb juba varem alustada, kuid v&imaldab siiski
ette ndha potentsiaalset tagasivotmise vdimalikku mahtu.

3. Millised kulud kaasnevad likviidsuse suurendamiseks varade jaotuse muutmisega ja kes need kannab?

Vastavalt IFS § 58 Ig 1 p 3 ja § 65 Ig 3 kantakse vadrtpaberitehinguga seotud kulu pensionifondi arvelt ehk selle tasub
seeldbi proportsionaalselt osaluse suurusele pensionifondi osakuomanik.

Esmalt peab selle kisimuse vGtmes fondivalitseja pensionifondi valitsemisel jdudma selleni, et likviidsuse
suurendamiseks tuleb teostada tavaparasest tdiendavaid tehinguid. Likviidsust saab ka juhtida naiteks seelabi, et
fondi laekuvad endiselt olemasolevatelt ja ka uutelt lisanduvatelt osakuomanikelt regulaarselt uued vahendid (riiklik
osamakse kull peatatud kuni 31.08.2021), mille abil saab osakute tagasivotmiskorraldusi realiseerida, need saab
vajadusel investeerida likviidsemasse varasse ning viia portfell seeldbi paremasse tasakaalu fondi osakute
tagasivotmispoliitikaga. Selliselt ei saa seda pidada kulutuseks, mis oleks tekkinud reformi tulemusel ehk see oleks
kuidagi ,kulukam” igapdevasest varavalitsemisest. Tuleb ka siinkohal arvestada, et fondivalitsejatel on regulatiivse
muudatuse realiseerumine paris pikalt teada, mistdttu ettevalmistusi portfelli struktuuri muutmiseks on olnud
vGimalik juba osaliselt alustada.

Suuremahulise osakute tagasivotmiskorralduste juures on siiski voimalik, et osakuomanikele tekib ka taiendav kulu,
kuna osa investeeringuid tuleb korralduste rahuldamiseks realiseerida ning sellega kaasneb vadartpaberitehingute
kulu. Selle kannavad proportsionaalset ka need pensionifondi osakuomanikud, kes jadvad fondi. Rahvusvaheline tava
antud kisimuses on erinev: osad fondivalitsejad rakendavad kollektiivsetes huvides sellele vastumeetmeid, osa
mitte. Tuntakse instituute nagu ,swing pricing” ja ,anti dilution levy”, mille eesmargiks on taolisi tagajargi kasitleda,
naiteks tdiendavate tasude kujul vdi keerukamates lahendites ka fondi puhasvaartuse ,ebasoodsas” korrigeerimises
osakutega kauplevate investorite suhtes.®> Valdkond ei ole Euroopa Liidus tdnaseni harmoniseeritud, puudub ka
Uhtne kohustuslik standard. Tdenaoliselt on selle pdhjuseks eelkdige asjaolu, et kollektiivse huvi prevaleerimine ei
ole siin nii selge, et kas eelistada pisivalt fondis olevaid investoreid sagedasti fondi osakutega tehinguid tegevate
investorite ees jne. Seaduses hetkel eelkirjeldatule tdpselt korrespondeeruvaid meetmeid ei ole. K&ige lihtsama
meetmena, ehkki ka sellisel kujul oleks see ebatdpne, saaks kohaldada osakute tagasivétmistasu fondist valjuvate

5> Vit vastav kasitlus European Systemic Risk Board (ESRB) poolt. ,Recommendation of the European Systemic Risk Board of 7
December 2017 on liquidity and leverage risks in investment funds (ESRB/2017/6)“, Ik 14. Vt ka naiteks hiljutised kasitlused
mdnede jarelevalveasutuste poolt tulenevalt kauplemise sagenemisest koroona tingimustes. Nt Prantsusmaa jarelevalveasutus
(AMF). ,Continuity of management activities during the coronavirus crisis“, lk 4 jj. Kattesaadav: https://www.amf-
france.org/sites/default/files/2020-04/faq_covid-19_en-relu_amg.pdf. Luksemburgi jarelevalveasutus (CSSF). ,,FAQ Swing Pricing
Mechanism*. Kattesaadav: https://www.cssf.lu/fileadmin/files/Metier OPC/FAQ/FAQ_Swing_Pricing_Mechanism_070420.pdf.
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investorite suhtes, kus vastav tasu jaaks pensionifondi ja proportsionaalselt seeldbi suurendaks osaku puhasvaartust
ning kataks seeldbi omakorda teatud osas kulust, mida fondivalitseja on sunnitud pensionireformist tulenevalt fondi
arvelt tegema. Tagasivotmistasu kohaldamine on ka praeguse IFS § 65 Ig 1, 2 lubatud, kusjuures selle suurus on
maksimaalselt 0,1% tagasivbetavate osakute vaartusest séltuvalt fondi liigist. Ukski fondvalitseja seda v&imalust
praegu pensionifondi tingimustes ei ole satestanud, kuid neil on digus seda teha.

4. Kuna vaidlusalune muudatus suurendab oluliselt vGimalust, et suur hulk inimesi votab fondiosakud lihikese aja
jooksul tagasi, samuti pole seda &igust ajaliselt piiratud, siis millist pikaajalist mdju see omab Il samba
pensionifondide tegevusele? Millises ulatuses see tingib vara jaotuse iimberkujundamise?

Kohendatakse (osade) pensionifondide investeerimispoliitikaid kajastamaks slsteemist valjumist, kuna fondist
valjumine oli vdimalik juba varasemalt. Investeerimisfondide riskijuhtimise ks pd&himdtteid on, et fondi
investeerimis- ja osakute tagasivotmispoliitika peavad olema omavahel kooskdlas (vt vastus p-le 2.1 Ulal). Mida
avatum on fond, pigem seda likviidsematesse varadesse tuleb fondivalitsejal varad investeerida, loomulikult
arvestades seaduse imperatiivseid norme ning fonditingimusi. Voib ka argumenteerida, et mitte-likviidsetesse
varadesse investeerimisel on fondivalitsejal vGimalik otsida suuremat tootlust, seda aga ka suurema vdetava riski
juures. Pensionifondide vara reguleeriv seadus samas on algusest kuni viimase ajani olnud konservatiivne suunates
fonde investeerima pigem likviidsesse varasse.

Kas ja millist mdju avaldab reformiseadus Il samba slsteemi kui terviku tootlusele, ei ole vdimalik arvestades
eeltoodut Uheselt hinnata ega ka ennustada, seda eriti suhteliselt kontsentreeritud turul, kus turuosaliste arv, kes
tulemuse maédravad, on vaga vdike. Naiteks (he suure turuosalise ebadnnestumine vGib slsteemi terviku tootlust
oluliselt mdjutada. Samuti ei ole Ghelegi varavalitsemise viisile ega strateegia valikule vdimalik edu ette maarata.

Teine kdrvalmdju sisteemile vdiks olla asjaolu, et pensionifondide mahtude vdahenemise tulemusel v&ib suureneda
fondi valitsemisega seotud kulu suhe pensionifondi varadesse (rahvusvaheliselt tuntud mdiste Total Expense Ratio).

Kolmas korvalméju on pensionifondide mahtude vdhenemisest tingitud vastavate fondivalitsejate tulubaasi
kitsenemine. See omakorda vdib viia fondide valiku ahenemiseni ja turu veel suurema kontsentratsioonini.

5. Kas riik on vétnud piisavalt meetmeid selleks, et kaitsta nende osakuomanike varalisi Gigusi, kes ei soovi votta Il
samba pensionifondi (sh enne reformiseaduse joustumist omandatud) osakuid tagasi enne pensioniea saabumist
(arvestades ka osakuomanike vdrdse kohtlemise nduet)? Kas ja milliseid tédiendavaid meetmeid oleks saanud
rakendada?

Finantsinspektsioon on olnud Rahandusministeeriumi poolt kaasatud eelndu menetlemisse ning oleme selle
menetluse kdigus saanud oma arvamust avaldada. Finantsinspektsiooni hinnangul on osakuomanike vaatest peamisi
riske eelndu menetlemisel kaardistatud ja kéasitletud. Uhel v&i teisel moel on neid eelndus erinevate
vastumeetmetega adresseeritud. V&tmekisimuseks osakuomanike varaliste diguste vaatest on hinnang kas faktiline
mitte-likviidsete investeeringute positsioon konkreetses pensionifondis on fondivalitseja poolt temale antud
ajapiires juhitav. See katkeb endas arvukaid aspekte tulevikus, mida on vdga raske ette hinnata, kas osakuomaniku
kaitseks vGetud meetmed on saanud taielikud ja ideaalsed ning kas need tulevikus séltuvalt sel hetkel lahtuvatest
turutingimustest ka tegelikult toimivad. Sellegipoolest ei ole meil tdiendavalt ettepanekuid, mida valtimatult tuleks
osakuomanike kaitseks tdiendavalt rakendada. Samas ei saa me mdistetavalt anda ka kindlust, et osakuomanike
varaliste Giguste vaatest ei ole tulevikus sindmusi vdi keskkond selline, kus kahju vdib Uksikjuhtudel sellegipoolest
tekkida.

Likviidsusriskile lisaks katkeb reform endas infotehnoloogilisi riske, huvide konfliktide riske ja muid operatsioonilisi
riske ning fondivalitsejate arimudelite riske. Peame neid reformi suurust ja sisu arvestades pigem loomulikult
kaasnevaiks riskideks, mille juhtimiseks on olemas hetkel (ldjoontes piisav seadustiké. Arvestades
Finantsinspektsiooni seadusjargseid llesandeid, pensionifondide turu suurust ja osalejate arvu, reformi toodavat
muudatust, plaanime reformi kdiku seirata kdrgendatud tédhelepanuga, rakendada jarelevalvetoiminguid ja vajadusel
ka haldussundi. FIS § 5 Ig 2 kohaselt Finantsinspektsiooni jarelevalvetoimingute sagedus ja rakendatavad meetodid
arvestavad finantsjarelevalve subjekti suurust, tegevuse mdju finantssisteemile ning tegevuse laadi, ulatust ja

6 Norkuseks on olemasolev karistuste raamistik finantssektoris. Finantsinspektsiooni sellel pikemalt ei peatu, kuna antud teema
otseselt ei haaku kdesoleva menetlusega.
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keerukust, lahtudes proportsionaalsuse pohiméttest. Inspektsioon arvestab haldussunni kohaldamisel riskide ja
vGimaliku rikkumise iseloomu, kestust ja korduvust, jarelevalvesubjekti majanduslikku voimekust, tekkinud voi
tekkida voinud kahjude suurust ning vBimalikku mdju finantssisteemi stabiilsusele.

6. Kas on piisavalt maandatud oht, et turuosalised ei satuks seadusega vastuollu?

Kehtiva seadusega vastuollu sattumise oht on fondivalitsejal eelkSige oludes, kus reformist tulenevalt
osakuomanikud kasutavad nendele pensionifondist valjumiseks antud Oigust darmiselt suuremahuliselt. Selliste
tagasivotmiskorralduste rahuldamiseks on fondivalitseja sunnitud peegeldavana realiseerima suures mahus
pensionifondi investeeringuid. Milliseid investeeringuid tapselt ja millises ulatuses, vGib arvestades kollektiivset
osakuomanike huve, séltuda véga erinevatest konkreetse investeeringuga seotud asjaoludest. Seda tuleks teha
parima kasuga. Selle tulemuseks v3&ib olla, et fondivalitsejal ei pruugi enam olla vdimalik taita seaduses satestatud
investeerimispiiranguid. Sellise riski kompenseerimiseks v3ib reformiseaduse kohaselt (IFS tdiendamine § 525 Ig 3 ja
4) kohustusliku pensionifondi valitseja aastatel 2021-2024 ajutiselt (12 kuu jooksul) Uletada IFS-is, kohustusliku
pensionifondi tingimustes vGi prospektis sdtestatud investeerimispiiranguid, kui see on tingitud fondivalitsejast
mitteolenevast pdhjusest, nagu osakute tagasivdtmise ja valjalaskmise vahekord.

Teiseks eelnduga loodud vastumeetmeks on fondivalitseja Gigus v&tta kuni 25 protsendi ulatuses fondi vara
vaartusest laenu (IFS tdiendamine § 124 Ig 3), tingimusel, et pensionifondi valitseja teeb seda temalt eeldatava
ettevaatlikkuse ja hoolsusega, ldhtudes kdigi osakuomanike Gigustatud huvidest ning hinnates pensionifondi arvel
laenu votmise vajadust ja selle laenu teenindamise voimekust. Ka see annab teatud suurema paindlikkuse, et
investeeringute vastavust paremini juhtida, moéondes, et sellel on ka riskide suurenemise riski mddde juures.

Kolmandaks kannab riski juhtimise Glesannet valjamaksete tegemiseks véimaldatud kuuekuuline tdhtaeg tGhelt poolt
ja Uhekuuline nn imbermdtlemise tdhtaeg osakuomanikule.

Loodame, et meie vastustest on Teile abi. Tdiendavatele kiisimustele vastame hea meelega.

Kontaktisikuks vastuskirjaga seotud kisimustes on Finantsinspektsioonis juhatuse esimees Kilvar Kessler
(kilvar kessler@fi.ee), juhatuse liige Andre NGmm (andre.nomm@fi.ee) ja osakonna juhataja Maksim Golovatjuk
(maksim.golovatjuk@fi.ee)

Lugupidamisega

/allkirjastatud digitaalselt/

Kilvar Kessler
juhatuse esimees
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