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SISSEJUHATUS

2016. aastal vdeti vastu uus investeerimisfondide seadus', mille eesmirk oli muuta Eesti
fonditurg investorite ja fonditeenuse pakkujate jaoks atraktiivsemaks.”> Eesmirgi teostamiseks
loodi vdimalus asutada uusi investeerimisfondide tiilipe ja véhendati professionaalsete
investoritele mdeldud fondide halduskoormust.> Muudatuste eesmirk oli edendada Eesti
investeerimisvaldkonna konkurentsivoimet vorreldes valdkonna juhtriikidega ning edendada
kohaliku fondihalduse majandusharu.* Eestis oli 2016. aasta neljanda kvartali seisuga kokku 30
fondi. 2025. aasta kolmanda kvartali seisuga on Eestis 252 investeerimisfondi, mis asetab meid
fondide iildarvu poolest Euroopas tagumisse kolmandikku. Saksamaal on vordlusena 11 440
fondi ja Luksemburgis 24 210 fondi kokku.®> Kuigi meie fondide arv on 9-kordistunud, siis ei
ole selle kogumaht endiselt vorreldav juhtivate fondisektori ritkidega, mille maht on kiill iiksnes
kahekordistunud, kuid iiletab siiski vastavalt ligi 45- ja 95-kordselt Eestis asutatud fondide
arvu. Seega tuleb vaatamata 2016. aasta muudatuste positiivsele mojule leida tdiendavaid

lahendusi, mis aitaksid parandada Eesti fondisektori konkurentsivoimet.

Uhe muudatusena tutvustati 2016. aastal Eesti diguses muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondi.®
Muutuvkapitaliga  dritthingul pdhinev investeerimisfond on iks laialt levinuim
investeerimisfondi tiiiip.” Samal pdhjusel loodi ka Saksamaal 2004. aastal InvestmentAG®, kuid
vaatamata laiale levikule mujal maailmas ei votnud sektor seda toona Saksamaal omaks. Uhe
pdhjusena toodi esile ebaselget regulatsiooni.’ Eestis on muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondide
populaarsus hetkel samuti méarkimisvairselt madal. Avalikest fondidest on ajalooliselt kdigest

kaks fondi asutatud aktsiaseltsifondina.!® Aktsiaseltsifondi asutamisele ja 1dpetamisele

! Investeerimisfondide seadus. — RT I, 11.11.2025, 4.

2 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri — https:/www.riigikogu.ee/download/afOb0f80-319d-47a4-a2a8-
9e284¢6a490f (23.04.2026), 1k 2.

3 Ibidem.

4 Ibidem.

3> European Central Bank. Lists of Financial Institutions: Investment Funds. Q3 2025 —
https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/money/ecb.ifn_cumulated overview_tables.en.pdf?6f81e5ed2d83e7bff3692491054550d
0(30.03.2026).

¢ Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 2.

7 Steck, K.-U., Fisher, C. Better than Sicav. — International Financial Law Review, 2010/29(1) —
https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/intfinr29&i=60 (23.04.2026), 1k 58-60.

8 Eesti mdistes on tegemist aktsiaseltsifondiga.

9 Steck, K.-U., Fisher, C. Better than Sicav, 1k 58-60.

10 Finantsinspektsioon. Turuosaliste register. Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondid. —
https://www.fi.ee/et/investeerimine/investeerimis-ja-pensionifondid/investeerimine/investeerimis-ja-pensionifondid/avalikud-
investeerimisfondid/avalikud-investeerimisfondid?closed=All (30.03.2026).




kohaldatakse #riseadustikus'! sétestatut, kui investeerimisfondide seadusest ei tulene teisiti
(IFS § 6 g 1). IFS-i erisétted puudutavad eelkodige aktsiaseltsifondi aktsia olemust, aktsionéride
oiguseid, pohikirja sisu, aktsiakapitali arvestust ja likvideerimist (IFS §-d 18 ja 19). Eesti on
oma aktsiaseltsifondi struktuuri iilesehitamisel ldinud sarnast teed Luksemburgi'? ja
Saksamaa'® diguskorraga, kus iildiste #riiihinguid reguleerivate normide juurde on kehtestatud
tdiendavad erinormid investeerimisfonde reguleerivas seaduses, mis muudavad éritihingu fondi
struktuurile sobivaks. Alternatiivselt oleks vOimalik luua téiesti eraldi {ihingu tiiiip
investeerimisfondide seadusesse nagu lirimaal. Seejuures tuleb kahe seaduse alusel kehtestatud
fondide puhul pidevalt arvestada iildiselt vastavale iihingu tiitibile kehtivaid norme, niiteks

varalise vastutuse, maksejouetuse ja likvideerimise osas.

Seoses sooviga otsida uusi viise Eesti fondisektori konkurentsivdime parandamiseks on
rahandusministeerium pakkunud védlja uurimisteema, mis keskendub aktsiaseltsifondi
allfondide sobitumisele Eesti digusruumi.'* Rahandusministeeriumi hinnangul on allfondide
kasutamine maailmas laialt levinud.'> Oiguskirjanduse kohaselt on allfondide kasutamine
vorreldes teist tiilipi fondidega just muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondi tiitipi fondidele
iseloomulik tunnus.'® Seega vdib olla tegemist struktuuriga, mis parandaks Eesti fondisektori
konkurentsivoimet. ~Allfondide regulatsiooni kehtestamist 2011. aastal peeti ka
Uhendkuningriigis vajalikuks eelkdige fondisektori konkurentsivdime parandamiseks.!’
Vaatamata sellele on Eestis aktsiaseltsifondi allfondide asutamine hetkel keelatud (IFS § 6 Ig
3). Tegemist on lisaks digusvoimele iithe peamise regulatiivse erinevusena hetkel kasutusel

oleva aktsiaseltsifondi ja lepingulise fondi vahel.

I Ariseadustik. — RT I, 06.07.2023, 131.

12 Law of 10 August 1915 on Commercial Companies, consolidated as of 2 March 2025. —
https://www.cssf.lu/en/Document/law-of-10-august-1915/ (30.03.2026) (edaspidi LCC); Law of 17 December 2010 on
Undertakings for Collective Investment, as amended by the modernization law of 21 July 2023 (Law n°® 8183) —
https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/L_171210_UCI.pdf (22.04.2026) (edaspidi UCI)

13 Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBL I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 3 des Gesetzes vom 9. April 2026
(BGBL. 2026 I Nr. 97) gedndert worden ist. — https://www.gesetze-im-
internet.de/kagb/index.html#BJNR198110013BJNE011703128 (22.04.2026) (edaspidi KAGB); 37. Aktiengesetz
vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 23 des Gesetzes vom 4. Februar 2026 (BGBI. 2026 I Nr.
33) geédndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ (22.04.2026).

14 Rahandusministeeriumi 18putdd teemad 2025-2026. — hitps:/etag.ee/wp-content/uploads/2025/08/Rahandusministeeriumi-
loputoo-teemad-2025 2026.docx (05.04.2026), 1k 22-23.

15 Ibidem.

16 Vepsid, A. Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtio. Doktoritds. Juhendaja Veikko Vahtera. Tampere: Tamperen yliopisto 2023 —
https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-2814-6.pdf?sequence=7 &isAllowed=y (22.04.2026), p 1.2.4,
1k 53.

17 Explanatory memorandum to the open-ended investment companies (amendment) regulations. 2011 No. 3049. —
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2011/3049/pdfs/uksiem 20113049 en.pdf (10.04.2026), p 7.1.




Allfondide regulatsioon ise ei ole uus avastus, vaid on vilja kujunenud teatud jurisdiktsioonides
pikaajaliselt kasutusel olnud nn ,,raku-iihingute* regulatsioonist. Seetdttu pohinevad mitmed
aluspdhimdtted, mis on seotud allfondidega just raku-iihingute regulatsioonidel.!® Vastavat
struktuuri on diguskirjanduses vorreldud kahepoolse teraga mddgaga.'® Uheltpoolt on need
véga atraktiivsed lahendused, kus iihe iihingu sees on vdimalik varasid eraldada. Teisalt on neid
praktikas kohtu- ja pankrotimenetluses vihe testitud.?’ Fondisektoris kujunes varade eraldatuse
kontseptsioon iseseisvalt vilja Luksemburgi fonditurul.?! Kuigi 1988. aastal kehtestatud
regulatsioonis ei olnud allfondide struktuuri veel seaduse tasandil kehtestatud, siis fondid
sO0lmisid selle reguleerimiseks iseseisvad lepinguid, et tagada allfondide varade eraldatus
volausaldajate ees.?? Lepinguliselt kokkulepitud vara eraldatuse siisteemi probleemiks oli tema
siduvus kolmandate isikute suhtes, kes ei olnud vastavate lepingute pooleks.>* Seadusest
tulenevate volasuhete tekkimisel, fondi likvideerimisel vdi maksejouetuse korral voib tekkida
doominoefekt, kus iihe fondi ebadnnestumine vdib tuua kaasa teiste fondide maksejouetuse.
Seetottu otsustas Luksemburgi seadusandja kehtestada varade eraldatuse pohimotte iihetaoliselt

ka kehtivas diguses, mis vdeti vastu 2000. aasta seaduse muudatustega.>*

Erisdtete vajaduse ja laiemate kaalutluste vajaduste tdttu otsustati ka Eestis 2016. aastal
investeerimisfondide seaduse eelndu vilja todtamisel korvale jatta aktsiaseltsifondi allfondide
asutamise  lubamine.”> Uheks probleemkohaks peeti toona  aktsiaseltsifondi
miinimumkapitalindude tditmise tagamist varade eraldatuse eripdrasid arvestades ning muid
iildiseid {iihingu- ja pankrotidiguslike kiisimusi.?® Seletuskirja pdhjendustest nihtub, et

aktsiaseltsifondide allfondide eradiguslikku problemaatikat ei ole Eesti 0diguskirjanduses

18 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikdkohtia. —
Liikejuridiikka 2021/2 — https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-28 14-
6.pdf?sequence=7&isAllowed=y (22.04.2026), Ik 89-90.

19 McElhinney, T. J. A Bankruptcy Litigation Framework for Series LLC Eligibility, Property of the Estate and Substantive
Consolidation. — Emory Bankruptcy Developments Journal. 2019/35(1) —
https://scholarlycommons.law.emory.edu/ebdj/vol35/iss1/8 (27.04.2026), 1k 160.

20 Ibidem.

21 Thiebaud, P., Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella investment vehicle. — Insolvency and
Restructuring International 2020/14(2). — https://www.ibanet.org/MediaHandler?id=919A9399-7C92-45D4-9864-
FAF657EOF83E (23.04.2026).

22 Ibidem.

23 Ibidem.

24 Ibidem.

25 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 33.

26 Jpidem, 1k 33.




varasemalt késitletud. Koige ldhem uurimus on M. Venesaare 2013. aasta magistritdo
,.Lepingulise investeerimisfondi diguslik staatus"?’, kus analiiiisiti lepingulise fondi diguslikku
staatust ehk Oigusvoimet. Sellegipoolest ei kisitletud mainitud t60s aktsiaseltsifonde ega
allfonde, mis on kédesoleva magistritod fookuses. Magistritoos on uuritud ja analiiiisitud
aktsiaseltsifondi Oigusega kaasnevaid eradiguslike aspekte ning vajadust kehtestada
investeerimisfondide seadusesse erisétteid tulenevalt allfondi eripdradest. Tods ei ole
analiiiisitud allfondidega kaasnevaid jdrelevalvemenetluse ega maksudiguslike aspekte, vaid
vastava fondistruktuuri {ildist sobitumist Eesti tsiviildiguse siisteemi. Lisaks ei ole analiiiisitud
alternatiivsete investeerimisfondi tiitipide kasutusele votmist, mida kasutada allfondi struktuuri

voimaldamiseks Eesti diguses.

Magistrito0 peamine eesmirk on analiilisida, kas ja kuidas on vOimalik kehtestada Eesti

oigusruumis aktsiaseltsifondi allfondide regulatsioon, mis tagaks investoritele ja fondisektori

teistele osalistele atraktiivse ning Oiguskindla struktuuri. Eesmirgi saavutamiseks on toos

pistitatud jargmised uurimiskiisimused, mis jaotuvad omakorda alakiisimusteks:

1. Kuidas on véimalik tagada allfondide varade eraldatus Eesti diguse kontekstis?

1.1. Kas allfondile peaks omistama iseseisva digussubjekti staatuse?

1.2. Kas ja mis ulatuses saab allfondi suhtes kohaldada pankrotimenetluse sitteid?

1.3. Kuidas tagada aktsiaseltsifondi kohustuste ja kapitalinduete tditmise jaotus allfondi
tasandil?

2. Millised erisused tekivad allfondi struktuuri eripdrast aktsiaseltsifondi investorite digustele?

2.1. Kas allfondi investorite hddledigust tuleb piiritleda, et tagada aktsionéride diguste tasakaal?

2.2. Kuidas eristada allfondidega seotud investorite diguseid?

Esitatud uurimiskiisimustele vastamisel on analiilisitud kehtivaid Oigusakte, digusaktide
seletuskirju, teemakohast diguskirjandust ja analiilise ning asjakohast kohtupraktikat. Allfondi
regulatsiooni pdhimdtete ja peamiste probleemkohtade esile toomisel on peamiselt viidatud A.
Vepsi doktoritddle®® ning tema doktoritdd raames valminud artiklile®. Vordlusriikide

regulatsiooni késitlemisel on kasutatud digusakte puudutavaid kommentaare ning Luksemburgi

27 Venesaar, M. Lepingulise investeerimisfondi diguslik staatus. Magistritoo. Juhendajad Kilvar Kessler ja Urmas Volerns.
Tallinn: Tartu Ulikool 2013.

28 Vepsi, A. Vaihtuvapiiomainen sijoitusyhtio.

2 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia.



investeerimisfondide regulatsiooni késitlevat erialakirjandust ja jarelevalveasutuse selgitusi.
Eesti diguse tdlgendamisel on kasutatud tsiviilseadustiku iildosa seaduse ja pankrotiseaduse
kommenteeritud viljaandeid ning ihingudiguse dpikut. Lisaks on t66 analiitisimisel arvestatud
Euroopa Liidu direktiividest: eurofondide (ingl k undertakings for collective investment in
transferable securities ehk UCITS) direktiiv’® ja alternatiivfondide direktiiv’! tulenevate

nduetega ning Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve (ESMA) juhistega.

Magistritoé uurimismeetod on peamiselt analiiiitiline ja vordlev-diguslik. Analiititilise
meetodiga uuritakse Eesti kehtiva diguse kooskodla allfondide struktuuri eesmirkidega ning
tehakse ettepanekuid regulatsiooni tdiendamiseks. Vordleva meetodiga korvutatakse Eesti
oigust eelkdige Luksemburgi ja Saksamaa Oigussiisteemidega, kuna nende jurisdiktsioonide
muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondi regulatsioon sarnaneb Eestile, kus eriseadusega on

tdiendatud olemasolevat &ritihingu tiiiipi, mitte ei ole loodud tdiesti iseseisvat regulatsiooni.

Magistritéo on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis késitletakse allfondi tunnuseid
ja eeliseid, sealhulgas analiiiisitakse, mis on allfondide kontseptsiooni juures keskse tahtsusega
tunnus ning milliseid konkurentsieeliseid pakub allfondi struktuur vorreldes teiste
alternatiivsete lahendustega. Teine peatiikk analiilisib allfondide varade eraldatust kolmes
aspektis. Esiteks uuritakse allfondide digusvdimega seonduvaid kiisimusi, sealhulgas kas
allfondidele tuleks omistada iseseisev digusvoime vOi on varade eraldatust voimalik tagada
alternatiivsete mehhanismidega. Teiseks kisitletakse pankrotiseaduse® sitete kohaldatavust
allfondide suhtes Kolmandaks analiiiisitakse aktsiaseltsifondi ja allfondide vahelist varade
eraldatust, sealhulgas kulutuste jaotust ning kapitalinduete tditmise kohustuse jaotumist
allfondide vahel. Kolmas peatiikk keskendub investorite &igustele allfondi kontekstis,
analiiiisides eelkdige, kas ja kuidas tuleb piiritleda aktsionédride hédédledigusi allfondi tasandil

ning kuidas on vdimalik investorite diguseid siduda konkreetse allfondiga.

Mirksonad: investeerimisfondid, aktsiaseltsid.

30 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/65/EU, vabalt vddrandatavatesse viirtpaberitesse iihiseks investeeringuks
loodud ettevotjaid (eurofondid) kisitlevate digus- ja haldusnormide kooskdlastamise kohta. — ELT L302/32.

31 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, 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. — ELT
L174/1.

32 Pankrotiseadus. — RT I, 11.11.2025, 12.



1. ALLFONDI TUNNUSED JA EELISED
1.1. Allifondi tunnused

Katusfond (ingl k umbrella fund) on fondistruktuur, mis koosneb viiksematest varakogumitest,
millel on kdigil erinev investeerimispoliitika.>* Neid varakogumeid nimetatakse allfondideks.
Allfondide siisteemi kasutamine on maailmas laialt levinud, sh Euroopa Liidu tasemel
reguleeritud eurofondide kujul.>* Jirgnevalt on lithidalt kirjeldatud allfondide peamiseid
tunnuseid, mis eristavad neid tavalistest investeerimisfondidest, mis ei koosne allfondidest.
Nendeks tunnusteks on digusvdime puudumine, erinev investeerimispoliitika, allfondi varade
eraldatus, allfondi tasandil raamatupidamine ja vara puhasvairtuse arvestamine ning aktsiatega

kaasnevate diguste erinevused allfondi tasandil.

Oiguskirjanduse kohaselt moodustab investeerimisfond koos oma allfondidega iihe tervikliku
juriidilise isiku, aga iga iiksik allfond ei ole eraldiseisev juriidiline isik.*® Tiiiipiliselt
kasutataksegi juriidilise isiku konstruktsiooni eelkdige suurema hulga isikute voi vara
koondamiseks mingi eesmargi saavutamiseks, mis ei ole fiiiisilisele isikule joukohane v6i on
seotud suuremate riskidega.’® Juriidilisel isikul on vdime omada tsiviildigusi ja kanda
tsiviilkohustusi, vilja arvatud neid, mis on omased iiksnes inimesele (TsUS §26 Ig 1).
Oigusvdime seondub isikuks olemisega ning on viimasega automaatselt kaasnevaks
tunnuseks.’” Oigusvdime olemasolu kaudu on vdimalik konkreetses digussuhtes kindlaks
madrata, kes on konkreetses Oigussuhtes tekkinud oiguste ja kohustuste kandjaks ehk

digussuhte pooleks.*® Allfondide puhul on aga vaieldav, kas neil on digusvdime voi mitte.

Oiguskirjanduse kohaselt on digusvdime puudumine on iiks tunnuseid, mis eristab Euroopas
kasutatavaid allfonde Ameerika Uhendriikides Delawares kasutatavast raku-ithingutest, millel

on iseseisev digusvoime sdlmida enda nimel lepinguid, omada varasid, seada panti vdi tagatist

33 Kremer, C., Lebbe, 1. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice. Oxford: Oxford University Press
2014, 1k 58.

34 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, Ik 491; Eurofondide direktiiv art 1(2).

35 Vepsi, A. Vaihtuvapdiomainen sijoitusyhtid, p 1.2.4, Ik 54.

36 Saare, K. TsSUSK § 25/3.1.2. — Varul, P. jt (koost). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm. vlj. 2. vlj. Tartu: Juura 2023.

37 Ibidem.

38 Ibidem.



ning osaleda kohtumenetluses hageja voi kostjana.>® Allfond ei ole de jure iseseisev juriidiline
isik, kuid sellel on de facto mitmeid juriidilisele isikule omaseid tunnuseid.*’ Seetdttu
vaatamata juriidilisele isikule omase Oigusvéime puudumisele, kohaldatakse allfondidele
iihingudiguslike sitteid, eelkdige neid, mis puudutavad nende likvideerimist ja maksejduetust.*!
Niited viimasest voib leida ka Eesti digusest lepinguliste fondide regulatsioonis. Lepingulised
fondid on oma olemuselt sarnased allfondidele, sest neil puudub digusvdime. Lepingulistele
fondi maksejouetuse kuulutamise avaldusele, vilja kuulutamisele ning maksejouetuse
korvaldamisele kohaldatakse pankrotiseaduse sétteid, kui investeerimisfondide seaduses ei ole
satestatud teisiti (IFS § 189 lg 1). Sama sitet kohaldatakse ka lepingulise fondi allfondidele kui
investeerimisfondide seaduses ei ole sitestatud teisiti (IFS § 189 Ig 2). Seega on allfondidel ka

lepingulistele fondidele sarnaseid tunnuseid.

Katusfondi struktuur voimaldab véltida vastutuse edasi kandumist nii horisontaalselt allfondide
tasandil kui ka vertikaalselt aktsioniridele.** Traditsiooniliselt on horisontaalne eraldatus
voimalik iiksnes eraldi é&riiihingutele, mis tdhendab selle tagamiseks tuleb asutada eraldi
4riiihing.** Eesti diguses on samuti aktsiaselts piiratud vastutusega driiihing **, sest aktsionirid
ei vastuta isiklikult aktsiaseltsi kohustuse eest (AS § 221 lg 2) ning aktsiaseltsi vdlausaldaja

t.* Horisontaalsel tasandil

saab nduda aktsiaseltsi kohustuse tditmist liksnes aktsiaseltsil
aktsiaselts enam varasid ei eralda, sest aktsiaselts vastutab oma kohustuste tiitmise eest kogu

oma varaga (AS § 221 Ig 3).

Horisontaalsel tasandil on allfondide struktuurile aga omane varade lahusus.*® Oiguskirjanduse
kohaselt peaks varade eraldatus kaitsma erinevate allfondide investoreid teise allfondiga

kaasnevate riskide eest.*’ Varade eraldatus piirab vdlausaldajate digust realiseerida oma ndue,

39 Conaway, A., Tsoflias, P. The Delaware Series LLC: Sophisticated and Flexible Business Planning. — Michigan Business &
Entrepreneurial Law Review. 2012/2(1), 1k 108.

40 Vepsi, A. Vaihtuvapiddomainen sijoitusyhtio, p 1.2.4, Ik 61.

41 Richards, D. Cell technology an innovative type of cell company in jersey is set to create structured finance and umbrella
fund opportunities. — International Financial Law Review. 2007/26(3), 1k 36-37.

42 McElhinney, T.J. A Bankruptcy Litigation Framework for Series LLC Eligibility, Property of the Estate and Substantive
Consolidation., lk 153 ja 158.

4 Ibidem.

4 Saare, K., Volens, U., Vutt, A., Vutt, M. Uhingudigus 1. Tallinn: Juura 2015, 1k 331.

4 Ibidem.

46 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 33.

47 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 99.



mis on seotud iiksnes iihe konkreetse allfondiga, mdne teise allfondi arvelt.* Riskide piiratus
seisnebki asjaolus, et investor ei pea sama investeerimisfondi teiste allfondide
investeerimispoliitikaga kaasnevaid riske arvestama oma investeeringu tegemisel. Samas ei
piisa ainult, et eristatakse varade investeerimist, vaid oluline on ka kuidas on varad iiksteisest

eristatud diguslikult ja ka praktiliselt.

Raku-iihingute regulatsioonid noduavad tiilipiliselt, et nende tegevused peavad olema
korraldatud nii, et iga raku varasid ja kohustusi hoitakse fiiiisiliselt eraldatult ning on
eraldiseisvalt tuvastatavad.*” Sama pdhimdtet saab iile tuua fondi varade lahus hoidmisele, kus
on kohustuste ja varade eraldi hoidmiseks on vaja tagada fondidele eraldi raamatupidamine,
mis voimaldab eristada allfondidele kuuluvaid varasid ning kohustusi. Viimane on vajalik, et
praktikas oleks vOimalik tagada selge varade eraldatus vdlausaldajate, investorite ja

fondivalitseja jaoks.

Raku-iihingute puhul samuti tavaline, et nendele omistatakse juriidiline vorm, mis sarnaneb

iihinguga ning on seotud konkreetsete aktsiatega.”

Luksemburgi muutuvkapitaliga
investeerimisfondi (prantsuse k société d'investissement a capital variable ehk SICAV) allfondi
asutamine kiib erinevate aktsiate vilja laskmisega, mille suhtes kehtivad erinevad digused.®!
Naiteks Saksamaal on lisaks muudele digustele aktsiate mérkimise eesdigus samuti seotud

iiksnes konkreetse allfondi aktsiondridega.>?

Sellest saab jéareldada, et allfondidega
investeerimisfondidele on omane eri liiki aktsiate vdljastamine, mis seob investorite varalised
oigused ja kohustused liksnes iihe konkreetse allfondiga. Samas tuleb arvestada, et liikidest

iseseisvalt ei tulene varade eraldatust.>?

Eurofondide direktiiv naiteks ei ndua otseselt varalise vastutuse eraldatust. Hoolimata sellest

on ESMA arvamusel, et eurofondide direktiivi tuleks tdlgendada selliselt, et eurofondi

48 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 104.

4 Feetham, N., Jones, G. Protected Cell Companies: A guide to their implementation and use. London: Spiramus Press Ltd
2024, Ik 31.

30 Ibidem.

31 Kremer, C., Lebbe, 1. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice, 1k 245.

52 Wallach, E. KAGBK. § 117/1V. — Assman, H.-D., jt. Kapitalanlagegesetzbuch Kommentar. 2. Aufl. KéIn: Verlag Dr. Otto
Schmidt 2023 (edaspidi KAGBK).

33 ESMA. UCITS share classes, p 9.
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asutamiseks on kohustuslik tagada varalise vastutuse eraldatus erinevate allfondide vahel.**
Vottes arvesse Eesti suurust ja fondisektoris litkuva kapitali mahtu, ei ole motet soodustada
iiksnes kohalikul tasandil vastava struktuuri voimaldamist. Selleks tuleb Eesti seadusandlust
tdiendada harmoniseeritult eurofondide direktiiviga, et voOimaldada Eestis rajada
konkurentsivoimelisi fonde ning saada atraktiivseks investeerimispaigaks. Seega tuleb allfondi
struktuuri loomisel 1dhtuda ESMA eurofondide allfondide eraldatuse ndude tdolgendusest, et

meie regulatsioon oleks tulevikus kooskolas eurofondide direktiiviga.

Tulenevalt sellest, et allfond on osa terviklikust juriidilisest isikust, siis kaasneb sellega ka

juhtimise koondumine juriidilise isiku tasandil.’®

Lisaks samadele juhtimisorganitele saab
katusfond kasutada oma tegevuses sama fondivalitsejat, depositooriumi ja audiitorit.>® Teoorias
soodustaks allfondi struktuur ka aktsiaseltsifondi sisest fondivalitsemist, mis on eurofondide
direktiivi artikkel 29 ja alternatiivfondide direktiivi artikkel 9 kohaselt lubatud, kuid Eestis on
see hetkeseisuga vilistatud. Seletuskirja kohaselt voib kiill aktsiaseltsifondi asutamisel ette
ndha ka struktuuri, mille puhul ka investeerimisotsuste tegemisel sdilib fondi juhtkonnal kaasa
radkimise soov, mille saab sitestada fondi pdhikirjas.>” Aktiivne juhatus vdib olla allfondide
seisukohast asjakohane, kuid ei ole ilmtingimata allfondidele omane tunnus. Seetdttu ei ole

sisemiselt valitsetava katusfondiga kaasnevaid kiisimusi kidesolevas uurimuses rohkem

kisitletud.

Investeerimisfondidel, mis on jagunenud allfondideks on lisaks iihisele juhtimisele ka
tavapéraselt iihtlustatud alusdokumendid.’® Reeglina peaks investeerimisfondi pdhikiri olema
selline, et uue allfondi asutamine ei too kaasa pdhikirja muutmist, sest see muudab asutamise

lihtsamaks ja kiiremaks kui niiteks uue investeerimisfondi asutamise.’® Lisaks pohikirjale on

54 ESMA. UCITS share classes. 6. aprill 2016. — https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
570_discussion_paper_on_ucits_share classes 2016_0.pdf (23.04.2026), p 8.

35 Qoi, V. A new structuring option for funds: The Singapore variable capital company. — Company Lawyer 2021/42(4) —
https://ink.library.smu.edu.sg/sol research/3245/(27.04.2026), 1k 3.

36 Ibidem.

57 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 33.

38 Vepsi, A. Vaihtuvapiiomainen sijoitusyhtid, p 1.2.4, Ik 54.

3 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 99.
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160 161

oluline investeerimisfondi prospekt. Niiteks lirimaal®, Saksamaal®' ja Luksemburgis®? kiib
uue allfondi asutamine jdrelevalveasutusele taotluse esitamisega, millele lisatakse
investeerimisfondi prospekti muudatus, mis puudutab konkreetset allfondi. Eurofondide puhul
tuleb iga allfondi asutamisel lisaks koostada eraldi iiksnes pdhiteabe dokument (eurofondide

direktiiv art 78).

Aktsiaseltsifondi aktsiakapitali suurus vastab aktsiaseltsifondi vara puhasvidirtuse suurusele
(ingl k net asset value ehk NAV) ning iiksiku aktsia puhasvéirtus arvutamiseks arvestatakse
vilja lastud aktsiate arvu.®® Oiguskirjanduse kohaselt arvutatakse allfondi osaku viirtus
muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondi puhul allfondi NAV-i jirgi.®* Niiteks Saksamaal arvutatakse
muutuvkapitaliga investeerimisfondi allfond aktsia vidrtust iga allfondi aktsia kohta
proportsionaalselt allfondi suurusele vastava osaga.®> Seega on aktsiaseltsifondi ja allfondi
aktsiakapitali seotus omavahel korrelatsioonis, mis mdjutab muuhulgas ka aktsiaseltsifondi

kapitalinduete tditmist.

Eelnevalt on tuvastatud, millised on muutuvkapitaliga investeerimisfondide allfondidele
omased tunnused, mis moodustavad allfondi struktuuri digusliku aluse. Keskne element on
varade eraldatus allfondide vahel, mis on rahvusvahelises praktikas toimiva allfondi struktuuri
véltimatuks eelduseks ning mida tuleb Eesti digusraamistikus tagada siisteemse regulatiivse
lahenemisega. Kuna kédesoleva t60 eesmirk on uurida vdimalusi allfondi struktuuri
kehtestamiseks, mis voib muuta Eesti fondisektorit konkurentsivoimelisemaks, siis on
jargnevas alapeatiikis kirjeldatud, milliseid eelised allfondi struktuur kaasa tooks. Eeliste
tuvastamisel on struktuuri vorreldud alternatiivsete lahendustega ning toodud esile kirjanduses

rohutatud eeliseid sidudes neid allfondi peamiste tunnustega.

60 Central Bank (Supervision And Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) Regulations 2019. S.I. No. 230 of 2019 —
https://www.irishstatutebook.ie/eli/2019/si/230/made/en/print?q=230 (23.04.2026), art 46(1)(a)-(b).

6 KAGB § 117 Ig 5.

62 UCI art 181 (7).

63 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 55.

%4 Hudson, M. Funds: Private Equity, Hedge and All Core Structures. Chichester: John Wiley & Sons Ltd. 2014, 1k 112.
65 Wallach, E. KAGBK. § 117/1V.
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1.2. Allfondi eelised

Allfondide asutamine on oma olemuselt sarnane eraldi tegevuseks loodud juriidilise keha (ingl
k special purpose vehicle voi SPV) asutamisega. SPV-sid asutatakse peamiselt iihe projekti voi
tehinguga seotud riskide koondamiseks, et need ei mojutaks SPV asutanud emaettevotjat, kui
projekt voi tehing ei peaks dnnestuma. Kdik tehingu voi projektiga seotud kohustused voetakse

iiksnes SPV tasandil ning on piiratud vdlausaldajate voimalus esitada ndue emaettevdtja vastu.

Allfondide eesmérk on oma sisult sarnane, kuid tulenevalt fondi tegevuse ja asutamise eripérast
ei ole iga fondi korvale uue fondi asutamine sama otstarbekas kui uue SPV voi tiitarettevotja
asutamine muude dride puhul. Kirjanduses ollakse seisukohal, et nii uue investeerimisfondi
asutamine iga eraldiseisva investeeringu jaoks kui ka selle opereerimine on olemuselt
koormav.® Iga aktsiaseltsifondi asutamisel tuleb l4bi teha kogu fondi moodustamise menetlus,
sh koostada fondidokumentatsioon. Aktsiaseltsifondi asutamisel teeb Finantsinspektsioon
kooskolastamise otsuse kahe kuu jooksul, kuid hiljemalt kuus kuud pérast taotluse esitamist.
(IFS § 32 1g 6). Vordlusena kehtivast digusest toimub lepingulise fondi puhul prospekti
muudatuse kooskdlastamise menetlus, millega kooskolastatakse uue allfondi asutamine
Finantsinspektsiooniga, kuni kaks kuud nagu fondi asutamisel, kuid mitte rohkem kui neli kuud

(IFS § 79 1g 7).

Allfondi struktuuriga kaasneva varade eraldatuse silisteem ja selle toimivus on oluline
investorite jaoks, sest vdimaldab hallata investeeringuga kaasnevaid riske.®’ Investeeringute
tegemisel on investorid avatud tururiskile, mida nad on ka valmis taluma, kuid reeglina ei ole
nad lisaks sellele valmis kandma investeeringuga kaasnevaid pohjendamatuid oOiguslikke
riske.®® Viimase maandamine regulatiivsel tasandil on oluline ka jaeinvestorite kaitsmiseks.*’
Jaeinvestorid ei suuda iildjuhul kdiki investeeringutega seotud riske mdista.”’ Seetdttu on
varade eraldatuse tagamine regulatsiooni kehtestamise seisukohast votmetéhtsusega element,

et allfondi struktuuri kasutamisel ei tekiks investoritele ootamatuid ullatusi.

% Company Law Review Group. First Report. 2001 — https:/clrg.org/media/ycilc5dz/1-clrg-first-report.pdf (10.04.2026), p
16.10.4.

7 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtién oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikdkohtia, 1k 100.

8 Ibidem, 1k 100.

9 Explanatory memorandum to the open-ended investment companies (amendment) regulations, p 7.1

70 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 100.
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Fondivalitseja vaatest on investeerimisfondide jaotamine allfondideks markimisvédrselt
kergem vorreldes eraldiseisvate investeerimisfondide asutamisega.”! Allfondide iihtlustatud
dokumentatsioon soodustab riskide analiilisimist investoritele ning allfondide asutamist.
Uhtsed pohikirjast tulenevad reeglid ning iihine prospekt muudab investeerimise lihtsamaks nii
fondivalitseja kui ka investorite vaatest. Viimased ei pea sellisel juhul enam, oma
investeerimispoliitika muutmisel voi teistel eesmérkidel uute investeeringute tegemisel, viima
end iga kord kurssi kogu fondi dokumentatsiooniga. Investorid saavad piirduda tiksnes
konkreetse allfondiga seotud dokumentidega tutvumisega, mis hoiab kokku aega ning teatud
juhtudel ka muid vahendeid. SPV fondid saaksid samuti kasutada sama dokumentatsiooni, kuid
kuna seadus seda ei piira, siis on tegemist usaldusriskiga, kui investor tugineb SPV-It saadud
informatsioonile ning ise kogu dokumentatsiooni iile ei kontrolli. Lisaks ei taga see samasugust
efektiivsust, sest asutamist kooskolastav jarelevalveasutus vastutab kogu finantssektori heaolu
eest. Seega ei saa nad oma kohustuste tditmisel tugineda liksnes fondivalitseja heale sonale,
vaid peavad igakord viima l4bi pohjaliku menetluse fondidokumentatsiooni kooskdlastamisel.
See muudab kogu protsessi aeglasemaks ning seega ei tdida SPV struktuur samasugust
eesmarki. Seega toetab allfondide asutamine investeerimist rohkem kui eraldiseisvate SPV-de

loomine.

Allfondi struktuur muudab investeerimisfondi lihtsamini valitsetavaks vorreldes eraldiseisvate
investeerimisfondidega.” Kdik allfondid tegutsevad sama organisatsioonilise struktuuri alusel,
mis holmab iihtlustatud reegleid. Katusfondi struktuur loob seega iihtsema ja selgema
fondijuhtimise ning suurema paindlikkuse investeerimispoliitika madramisel. Viimane muudab
lihtsamaks fondivalitsejate tegevuse, sest soodustab erinevate investeerimissuundade

pakkumist investoritele.

Katusfondi struktuur toob kaasa ka mastaabisiistu fondivalitsejale.”> Mastaabisist tihendab,
et tegevuse suurusest tulenevalt langeb keskmine tegutsemiskulu. Oiguskirjanduses ja

fondisektori praktikas on rohutatud, et katusfondi allfondidel on tavapiraselt iihised

"1 Vepsi. A. Yhteissijoitusyritysten oikeudelliset muodot. — Edilex-sarja 2021/18 —
https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-2814-6.pdf?sequence=7 &isAllowed=y (23.04.2026), 1k 33.
2 Harju, ., Syyrild, J. Sijoitusrahastolainsiddinto. Helsinki: WSOY Lakitieto 2001, 1k 4.

73 Hudson, M. Funds: Private Equity, Hedge and All Core Structures, 1k 112.
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juhtorganid, iihised teenuspakkujad ja nad saavad konsolideerida administratiivseid

funktsioone fondi tasandil.”*

Seega allfondi struktuur voimaldab saavutada mastaabisddstu, sest
erinevate investeerimispoliitikate pakkumisel saab fond koguda kokku suurema hulga
investorite vahendeid ning sellest tulenevalt jaotub investeerimisest tekkiv administratiivne

kulu laiema isikute ringi vahel.

Kusjuures ei eristata iiksnes kuluefekti, vaid investorite riskid peavad samuti olema diglaselt
jaotunud.” Riskide jaotumine vdib viljenduda nii investorite diguste piiramisega kui ka
nendele kohalduvate kohustustega. Riske ei pea jaotama iiksnes investorite vahel, vaid
tulenevalt juhatuse, fondivalitseja ja depositooriumi rollist voib olla asjakohane kehtestada
neile tdiendavaid kohustusi voi 0Oigusi, et tagada investorite riskide tasakaal seoses
investeeringutega. Seetdottu nduab allfondi struktuuri {ileviimine Eesti digusesse tdpsemat

investorite diguste reguleerimist, mis arvestaks allfondi eripérast tulenevate riskidega.

Eelnevalt on kisitletud allfondi struktuuri tunnuseid ja nendega kaasnevaid eeliseid, mis
nditavad, miks on vastav regulatsioon fondisektori konkurentsivdime seisukohast oluline.
Analiiisist nahtub, et allfondide keskseks elemendiks on varade eraldatus, mis vOimaldab
horisontaalset riskide lahutamist {ihe juriidilise isiku sees. Kehtivad investeerimisfondide
seaduse ja driseadustiku normid ei luba aga asutada &riiihinguid, mille sees oleksid sellised
oiguslikult eraldatud varakogumid, mis voiksid tsiviilkdibes iseseisvalt kohustusi votta voi
mille suhtes saaks algatada eraldiseisvalt menetlusi. Seetdttu on jargnevas peatiikis analiiiisitud,
kuidas on varade eraldatust erinevates vordlusriikides reguleeritud ning millised diguslikud

probleemid on nendega seoses praktikas tdusetunud.

74 Vepsi, A. Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtid. Tampere 2023; Crowe Horwath First Trust LLP. 8 Key Reasons for Choosing
a VCC. - https://www.crowe.com/sg/blog/8-key-reasons-for-choosing-a-vee (30.03.2026); Ooi, V. A new structuring option
for funds: The Singapore variable capital company, 1k 3.

75 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtién oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikdkohtia, 1k 100.

15



2. ALLFONDI VARADE ERALDATUS

2.1. Varade eraldatuse kujunemine

Allfondide varade eraldatus on allfondi struktuuri keskne pdhimote, mis kujunes fondisektoris
vilja enne regulatiivsete piirangute kehtestamist. Luksemburgi tsiviilkoodeksi’® jirgi on
vOlgniku varad volausaldajate tihine tagatis ja sellest tulenevad vahendid jaotatakse nende vahel
proportsionaalselt, v.a, kui on moni legitiimne pdhjus eelistada monda volausaldajat, nditeks
pant vdi hiipoteek (art 2093 ja 2094).”” Sarnane iildreegel kehtib ka Eesti diguses, kus driithing
vastutab oma kohustuste tiitmise eest kogu oma varaga (AS § 221 lg 3). Luksemburgis tekkis
praktikas olukord, kus sellest iildreeglist hakati lepinguliselt korvale kalduma, sidudes
allfondidega seotud kohustused iiksnes vastava allfondi varadega.”® Tagamaks kdigi investorite
vordviirne kaitse otsustati vastav lihenemine kehtestada seaduses.”” Sellega kalduti kdrvale
Luksemburgi tsiviilkoodeksi artiklist 2093 sétestatud {iildreeglist ning laiendati varade
eraldatuse pdhimdtet ka osakuomanike vahelistele suhetele.®® Sellegipoolest jieti alles
vdimalus fondidel uuest pdhimdttest kdrvale kalduda.*' Vdimalus piirata vastutuse aluseks
olevat vara driiihingu siseselt 1&heb vastuollu Eesti driseadustiku iildise pohimodttega ning
pankrotidiguses kehtivate pohimotetega, kus nduete rahuldamist on vdlausaldajaga
kokkuleppel voimalik mdjutada tliksnes rahuldamisjirkude abil. Seevastu ei ole voimalik
arithingu sees tekitada pankrotimenetluses iseseisvaid varakogumeid, mille suhtes

pankrotimenetlust ei algatata. Seepérast vajab allfondide regulatsioon ka Eestis erisétteid.

Allfondide lepinguliselt eristamisest tulenevalt voib eraldatuse joustavatuse probleem tekkida
nii kohtu-, tdite- kui ka maksejouctusmenetluses ning fondi igapédevaste kohustuste voi
kapitalinduete tditmisel. Jargnevalt on varade eraldatusega soeses analiilisitud allfondi
Oigusvoime kiisimust, mis vOimaldaks siduda kohustusi konkreetse allfondiga,

maksejouetusmenetluse erisétted, et viltida maksejouetusmenetluse kdigus varade segunemist,

76 Code Civil — https://legilux.public.lu/eli/etat/leg/code/civil/20251226 (23.04.2026)

77 CHAMBRE DES DEPUTES. Session ordinaire 1999-2000. No 4612. PROJET DE LOI portant modification de certaines
dispositions de la loi du 30 mars 1988 relative aux organismes de placement collectif. — https://wdocs-
pub.chd.lu/docs/Dossiers_parlementaires/4612/20250513_Dep%C3%B4t.pdf (23.04.2026), 1k 6.

8 Ibidem.

" Ibidem.

80 Ibidem.

81 Ibidem.
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ning allfondide ja aktsiaseltsifondi vaheline varade eraldatus, et tagada aktsiaseltsifondi

toimivus, kuid samas arvestades varade eraldatuse pohimottega.

2.2. Allfondi digusvoime

2.2.1. Oigusvdimega- vdi voimeta allfondid

Muutuvkapitaliga investeerimisfondide regulatsioonid jagunevad oma digusliku késitluse
poolest kahte pohikategooriasse. Uhelt poolt digusvdimeta eraldatud varakogumid, mis
moodustavad katusstruktuuri juriidilise isikuga, ning teisalt raku-ithingutena asutatud fondid,
mille igal rakul on juriidilise isiku staatus. Allfondide varade eraldatuse tagamise probleemi
aluseks peetakse asjaolu, et allfondid ise ei oma digusvdimet.?? Niiteks Maltas on kasutusele
vdetud mdlemad lahendused.®® Eraldi subjektina kiibiva isiku eristamine vdimaldab vilistada
selle allfondi investorite vara aktsiaseltsifondi ja teiste allfondide varast sarnaselt eraldi
asutatud #rilihingu varade eristamisega.®* Allfond saab sellisel juhul ise oma nimel sdlmida
tehinguid.®® Seetdttu ei saa tekkida vaidlusi ka selle iile, kes on lepingu pooleks ning mis
varalises ulatuses ta vastutab. Viimast toetab ka diguskirjanduse seisukoht, mille kohaselt teatud
tihendustele juriidilise isiku staatuse andmine lihtsustab &iguskdivet ja tagab teistele
oiguskiibes osalejatele kindluse seoses tunnustatud ihenduse eksistentsi sdltumatusega teistest

isikutest.3°

Kui digussubjektil ei ole iseseisvat digusvoimet, siis on ta sdltuv teistest isikutest, mis muudab
keerulisemaks vastava subjekti vdlausaldaja poolt tegelike riskide hindamise.?” Oigusvdimet
on defineeritud kui vdimet omada tsiviildigusi ja -kohustusi.®® See tihendab, et kdik digused ja
kohustused, mis allfondil tekivad, on seotud aktsiaseltsifondi kui Gdigusvoimelise isikuga.

Sellest tulenevalt tekib oht, et erinevate allfondide kohustused vdivad hakata mdjutama teisi

82 Jamieson, B., Shuen, G. W., Relan, N. Segregation of assets and liabilities under the Variable Capital Company framework.
— https://www.cnplaw.com/wp-content/uploads/2020/01/Segregation-of-assets-and-liabilities-under-the-Variable-Capital -
Company-framework.pdf (23.04.2026).

8 Malta Financial Services Authority. A GUIDE ON ESTABLISHING INCORPORATED CELL COMPANIES IN MALTA.
— [link], (21.04.2026), 1k 4

8 Ibidem.

85 Ibidem.

86 Saare, K. TsUSK § 24/3.3.

87 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine. Doktoritod. Juhendaja: Paul Varul. Tartu: Tartu
Ulikool 2004.

88 Saare, K. TsUSK § 26/3.1.3.
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allfonde. Uhine vastutus ei ole allfondi struktuurile omane, sest iiks peamisi eristavaid
kriteeriume lisaks erinevale investeerimispoliitikale on varade eraldatus allfondi tasandil.
Ebaselgus varade eraldatuse osas muudab riskide hindamise keerulisemaks peale volausaldajate
ka allfondi investorite jaoks, kellel puudub arusaam, mis riskid lisaks tururiskile voivad nende

investeeringuid mdjutada.

Rootsis koostatud analiiiisis seoses allfondidega on kritiseeritud rahvusvahelist praktikat, mille
kohaselt luuakse allfonde iiksnes varakogumitena, mitte iseseisva digusvdimega subjektidena.®’
Nimelt mitmed jurisdiktsioonid, nditeks Luksemburg ja lirimaa, ndevad kiill selgelt ette, et
kehtib varade eraldatus ja iihe allfondi nduete rahuldamisel ei tohiks kasutada teiste allfondide
varasid.”® Sellegipoolest puuduvad tagatised, et allfonde, mille varad asuvad ka teises riigis,
kisitletakse sarnaselt nagu nende koduriigis eraldi varakogumitena mitte iihe juriidilise
isikuna.”! Seetdttu voib allfondide varade eraldamise joustatavus rahvusvahelisel tasandil olla

eriti probleemne.

Kui eraldatust tunnustatakse riigi oiguse kohaselt, siis peaksid kohalikud kohtud seadust
vastavalt seadusandja tahtele kohaldama. Seevastu olukorras, kus allfond, mille varad asuvad
teises riigis, allutatakse kohaliku maksejouetusmenetluse reeglitele, ei pruugi varade eraldatus
olla tingimata tagatud.®> Fondisektori rahvusvahelisuse t3ttu ei ole selline stsenaarium otseselt
vilistatud.”®> Probleem vdib tdusetuda isegi Euroopa Liidus siseselt, sest miiruse (EL)
2015/848%* artikkel 1 lg 2 p 4 kohaselt ei kohaldu see iihiseks investeerimiseks loodud
ettevotjate maksejouetusmenetlustele. Siiski on Oiguskirjanduses modndud, et tulenevalt
Euroopa Liidu jarelevalve asutuste koostoo kohustusele on sellise stsenaariumi tekkimine, kus

iihe riigi maksejduetusmenetluses ei tunnustata varade eraldatust, vihe tdenioline.”

Hoolimata Euroopa Liidu sisesest selgusest on kirjanduses pakutud probleemseks niitena

olukorda, kui investeeringud on tehtud arenemata turgudel, kus véartpabereid hoitakse kohaliku

8 Lindeblad, A.-C. En héllbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2016:45). Stockholm 2016, 1k 238.
% Ibidem.

ol Ibidem.

92 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 107.
93 Ibidem, 1k 106.

%4 Euroopa Parlamendi ja Noukogu méirus (EL) 2015/848, 20. mai 2015, maksejouetusmenetluse kohta. — ELT L141/19.
9 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nikokohtia, 1k 107,
koost66 kohustus tuleneb eurofondide direktiivi artiklist 101 ja alternatiivfondide direktiivi artiklist 54.
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véirtpaberihoidja kontol, mis alluvad kohalikule seadusele.”® Olukorras, kus iiks allfond
muutub maksejouetuks, mille varade hulgas on nimetatud vaértpaberid, ja sama vidértpaberite
hoidja juures hoitakse ka teise allfondi véértpabereid, voidakse realiseerida ka need
vadrtpaberid, mis kuuluvad maksejoulisele allfondile. Seda tulenevalt sellest, et nimetatud riigis
el tunnustata allfondide eraldatust ja investeerimisfondi koheldakse maksejouetuse korral
tervikuna.”” Riski maandamiseks on &iguskirjanduses vilja pakutud praktiline lahendus

kasutada koduriigi depositooriumi.”®

Viimane ei pruugi aga alati olla voimalik, kui
investeeringuid tehakse arenevatel turgudel, kus ndutakse véértpaberite hoidmist kohaliku
depositooriumi juures.” Vaatamata kdigele on tegemist probleemiga, mida ei ole vdimalik Eesti
seadusandjal lahendada, sest me ei saa mdjutada teistes riikides pankrotimenetluse ja sellega
kaasnevate sitete tunnustamist. Ainus, mida Eesti seadusandja saab mojutada on allfondide
juriidiliste isikutena tunnustamist Eesti diguse kohaselt, mis vdimaldaks allfondi kisitlust

allutada selgemalt Eesti digusele vastavalt asukohamaa teooriale!®.

Naiteks Inglismaa kohtusse on samuti joudnud Luksemburgi diguse alusel asutatud fondi
allfondiga seotud vaidlus, mis puudutas allfondi digussubjekti staatust. Vaidluse keskseks
kiisimuseks oli, kas Luksemburgis asutatud fondi eraldatud varakogum ehk allfond, langeb
registreerimata &ritthingu definitsiooni alla Inglise diguse kohaselt, kuigi sel puudub iseseisev
digusvoime oma kodu riigi diguse kohaselt ning kas sellest tulenevalt on voimalik kasutada
tdiendavaid diguskaitsevahendeid, kuigi allfond on oma koduriigis likvideeritud.!®! Vaidluse
esemeks olnud allfondi investeerimispoliitika kohaselt investeeriti raha Uhendkuningriigis
asuvasse kinnisvarasse, kuid allfondi likvideerimisel varasid ei dnnestunud realiseerida.'??
Kuna Luksemburgi diguse kohaselt ei olnud voimalik teha allfondi suhtes likvideerimisméaarust

(ingl k winding-up order), siis esitas pensionifondi hallanud omavalitsus kaebuse, et taotleda

% Ibidem, 1k 106-107.

7 Ibidem, 1k 106-107.

8 Feetham, N., Jones, G. Protected Cell Companies: A guide to their implementation and use, lk 38.

% COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS. CESR’s response to the European Commission’s
consultation on the UCITS depositary function. 2009 —
https://www.esma.europa.cu/sites/default/files/library/2015/11/09 _781.pdf (12.04.2026), 1k 3.

100 Asukohamaa teooria osas vt Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, 1k 131.

01 Case Summary: East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East Riding Pension Fund)
(Appellant) v KMG SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund (Respondent) (UKSC/2025/0195) —
hitps://supremecourt.uk/cases/uksc-2025-0195 (30.03.2026).

102 Ibidem.
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allfondi likvideerimist kohaliku maksejouetusakti (ingl k Insolvency Act 1986'%) alusel.'%*
Selle paragrahvi 221 alusel on vdimalik likvideerida registreerimata iihinguid.!'®> Taotluse
eesmadrk oli viia likvideerimine 14bi Inglise diguse alusel, eeldusel, et allfond on registreerimata
iihing Inglise diguse kohaselt.! Kohus jittis taotluse rahuldamata, sest nimetatud allfond omas
kiill mitmeid tunnuseid, mis on omased juriidilistele isikutele voi seltsingutele, kuid sellel
puudus siiski iseseisev digusvdime.'?” Lisaks ei olnud allfond moodustatud lepingulise suhte
alusel tema investorite enda poolt, vaid see oli osa varakogumist, mida omas drilihing
(katusfond).'% Investoril ei olnud seetdttu otse suhteid volausaldajatega ning seega ei saanud
kaebuse esitanud investor nduda selle likvideerimist eraldiseisvalt.!” Investeering oli tehtud
katusfondiks olnud Ariiihingusse, mis oli jaotanud oma varad eraldi varakogumitesse.!'!’
Ariiihingu pdhikirja kohaselt oli see iiks terviklik #riiihing, kuid investorite ja vdlausaldajate
digused, sh ndudedigus, olid seotud iiksnes iihe kindla méiratletud allfondi varaga.!!! Eelnevast
lahendist saab jiareldada, et iseseisva digussubjekti staatuse andmine voib aidata kaasa diguste
ja kohustuste osas Oigusselguse tagamisele ning vdlausaldajate huvide kaitsmisele
rahvusvaheliselt tegutsevate allfondide puhul. Teisalt ei ole see ilmtingimata vajalik, et

saavutada varade eraldatus allfondi tasandil ning piisab pdhikirjalisest eristamisest.

Néiteks Saksa diguspraktikas on allfondiga seotud kohustused piiratud konkreetse allfondi
varadega.!'? Viimase tagamiseks on kehtestatud kohustus avalikustada kolmandatele isikutele,
millise allfondi arvel tehing sdlmitakse.!'!® Praktikas tdhendab see, et tehingute sdlmimisel peab

aktsiaseltsifond lepingutes nditama dra, millise allfondi suhtes see sdlmitakse.''* Tegemist on

103 Insolvency Act 1986 — hitps://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/45/section/221 (30.03.2026).

104 Case Summary: East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East Riding Pension Fund)
(Appellant) v KMG SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund (Respondent) (UKSC/2025/0195).

105 Case Summary: East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East Riding Pension Fund)
(Appellant) v KMG SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund (Respondent) (UKSC/2025/0195) —
https://supremecourt.uk/cases/uksc-2025-0195 (30.03.2026).

196 1hidem.

107 East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East Riding Pension Fund) (Appellant) v KMG
SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund (Respondent). Case No: CA-2024-002839. —
https://www.serlecourt.co.uk/images/uploads/news-and-

events/East Riding_of Yorkshire Council as_Administrating_Authority_of the East Riding Pension Fund v_.KMG_SIC
AV-SIF-GB_Strategic_Land Fund 2025 EWCA_Civ_1137.pdf (30.03.2026).

108 Ibidem.

199 1hidem.

110 thidem.

T Ihidem.

112 Wallach, E. KAGBK, § 117/11

13 Ibidem, § 118/1V.

114 Ibidem.
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tihe voimaliku nditena mehhanismist, mille {ile toomist on vdimalik kaaluda ka Eesti diguse

kontekstis.

Vaatamata sellele, et rahvusvahelises praktikas on digusvoimeta allfondide vahelist varade
eraldatust vihe katsetatud, peeti sellise siisteemi kehtestamist Rootsis vdimalikuks vaid juhul,
kui regulatiivne raamistik voimaldaks kisitleda juriidilise isiku erinevaid osi teatud juhtudel
eraldiseisvate juriidiliste isikutena. Selline regulatiivne lahendus ei oleks sobinud aga Rootsi
digussiisteemi.!'® Seetdttu on oluline mdista digusvdime regulatsiooni sisu Eesti diguse

aspektis, et tuvastada allfondide digusvdime eristamise voimalikust ja praktilist vajadust Eestis.

2.2.2. Oigusvdime Kisitlus Eesti 6iguse seisukohast

Eestis on digussubjekt seaduse alusel loodud juriidiline isik (TsUS § 24). Juriidilise isiku
staatuse omistamine konkreetsele iihendusele saab toimuda iiksnes seaduse alusel.''® Juriidilise
isiku  tunnusteks on digusvdime, nimi, organisatsioon, iildine vastutusvoime,
protsessidigusvoime ja varaline eraldatus oma liitkmetest. Eelnev loetelu ei ole ammendav
nimekiri, kuid annab suunised nende miiratlemiseks.!!” Kuna digusvdime on juriidilise isiku
tunnuseks, siis eeldaks allfondile digusvoime andmine juriidilise isiku staatuse kohaldamist.

Viimane tdhendaks tihingu loomist, kus juriidilise isiku sees on eraldiseisev juriidiline isik.

Tulenevalt juriidilise isiku legaaldefinitsioonist on oluline eristada juriidilist isikut teistest
sarnastest iihendustest, mis vdivad diguskiibes olla teatud diguste ja kohustuste kandjaks.''®
Juriidiline isik on 6igustehniline konstruktsioon, mis vdimaldab tihendusel (nt varakogumil)
enesel osaleda digusubjektina diguskiibes.''® Oigussubjektiks on sellisel juhul iihendus ise,
mitte ithendusse kuuluvad vdi sellega seotud isikud.!?® Lisaks digussubjektsetele iihendustele

eksisteerivad ka iihendused, mis ei ole iseseisvad isikud, niiteks seltsing ja vaikiv seltsing.!?!

115 Lindeblad, A.-C. En héllbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2016:45), 1k 238.
116 Saare, K. TSUSK § 24/3.2.

17 Ibidem.

118 Saare, K. TSUSK § 24/3.2.

119 Ibidem.

120 Ihidem.

121 Ihidem.
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Erinevalt aktsiaseltsifondist késitletakse mittejuriidilise isikuna lepingulist investeerimisfondi,
mis ei oma iseseisvat digusvdimet, vaid digused on igal sellega seotud isikul iiksikuna.!??
Viimane muudab fondil enda diguste eest seismise keeruliseks.!?*> Sama probleem vdib esineda
seoses aktsiaseltsifondi allfondidega. Varade eraldatuse aspekt ei ole oluline ainult
pankrotimenetluses, sest ndudeid saab esitada allfondi kohustuste suhtes ka kohtusse ning sealt

saadavad lahendid on tditedokumentideks tditemenetluses (TMS'** § 2).

Juriidilise isiku Oiguslik seisund ja sellega kaasnev digusvdoime on enamjaolt ka tema
menetlusdigusvdime eelduseks.'?® Tsiviilkohtumenetlusdigusvdime on igal isikul, kellel on
digusvdime tsiviildiguse kohaselt (TsMS'?® § 201 1g 2). Riigikohtu hinnangul on
oigusvoimeliste isikute liigid seaduses sitestatud, Oigusvoime tekib seaduse alusel ning
Oigusvoime omandab isik registrisse kandmisest voi selle juriidilise isiku kohta seaduses
sitestatud ajast.!?’ Tsiviilkohtumenetlusdigusvdimega isikute menetluses osalemise ndude
eesmdrk on vélistada menetlemine olukorras, kus poolel puudub kehtiva diguse kohaselt voime
olla tsiviildiguste ja -kohustuste kandjaks.!?® Juriidilise isiku vara ega juriidiline isik ei saa
kuuluda teistele isikutele.'?® Kehtivast regulatsioonist lihtudes esitataks ndue aktsiaseltsifondi
vastu, sest aktsiaseltsifond on Oigussubjekt, kellel on tsiviilkohtumenetlusdigusvdime. Kui
ndue esitatakse aktsiaseltsifondi vastu, siis AS § 221 Ig 3 alusel vastutab aktsiaseltsifond oma

kohustuste tditmise eest oma varaga.

Eesti diguses ei ole seni samuti tunnustatud eraldiseisvat digusvoimet iihe juriidilise isiku sees.
Eesti diguskirjanduses on modndud, et mitte kdik kooslused ei védri iseseisva digussubjekti
staatust.!*® Kuigi allfondi kontekstis keskendutakse varakogumitele, siis sisuliselt on need
samuti kooslused, mis moodustuvad allfondi aktsionéridest. Kehtiv digus eeldab juriidilise

isiku tdielikku digusvoimet, samas kui juriidilise isiku staatuseta kooslusel tuleb igal korral

122 Venesaar, M. Lepingulise investeerimisfondi diguslik staatus, 1k 61.

123 Ibidem.

124 T3itemenetluse seadustik. — RT I, 07.01.2026, 8.

125 Saare, K. TSUSK § 26/3.1.3.

126 Tsiviilkohtumenetluse seadustik. — RT I, 03.04.2025, 2.

127 RKTKo 3-2-163-14, p 13.

128 Hussar, A. TsMSK, § 201/3.1. — Kdve, V. jt (koost). Tsiviilkohtumenetluse seadustik 1. I-V osa (§-d 1-305). Komm. vlj.
Tallinn: Juura 2017.

129 Saare, K. TSUSK § 24/3.2.

130 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine. Doktoritdd. Juhendaja: Paul Varul. Tartu: Tartu
Ulikool 2004.

22



tdendada oma vdimet olla diguste ja kohustuste adressaat.'*! Vastupidiselt on iildreeglina
digusvdime tihedalt seotud isikuks olemisega. Oigusvdime omandamine seondub juriidilise
isiku asutamisega.!** TsUSi kohaselt hdlmab juriidilise isiku mdiste iiksnes tdisdigusvdimega
isikuid.'®? Juriidiline isik ei saa osaleda diguskiibes abstraktse mdistena, vaid oma konkreetsete
alaliikide kaudu, millele on seaduse alusel tagatud digussubjektiks olemine.!** Oigusvdime on
oma abstraktses tdhenduses jagamatu ning hdlmab kdiki digusi ja kohustusi, mida konkreetne
isik on oma kvaliteedilt vdimeline omama.'3*> Konkreetset iihendust saab lugeda juriidiliseks
isikuks ning Oigussubjektiks arvates ajahetkest, mil see on tditnud koik eeldused, mis on
kehtestatud seadusega, juriidiliseks isikuks saamiseks.!*® Eradiguslike juriidiliste isikute puhul
on see muuhulgas seotud kande tegemisega vastavasse registrisse.!*” Kuna allfond ei ole
tavapdraselt ise juriidiline isik, siis iildreegli alusel allfondidel puudub digusvoime. Juriidilise
isiku staatuse andmine eeldaks kehtiva tsiviildiguse kohaselt allfondide -eraldiseisvat

registreerimist driregistris, mis parsiks nendega taotletavat paindlikkust.

Kuigi koosluse sdltumatus ning varaline eraldatus vdib olla ajendiks abstraktse digusvoime
omistamisel, siis ei pea need olema omavahel ilmtingimata seotud.'*® Nimelt on varade
eraldatus vdimalik tagada ka ilma iseseisva digusvdimeta allfondide kehtestamisel. Puudub
vajadus hakata iga allfondi asutamiseks l4bi viima tdiendavat registrimenetlust, sest see 1dheks
vastuollu allfondi struktuuri eesmérkidega tagada vdimalikult efektiivne allfondide asutamine.
Kui teoorias voib pidada voimalikuks anda allfondile eraldiseisev digusvdime, siis tdhendab
see olulist korvale kaldumist tsiviilseadustiku iildosas seni kehtinud pdohimdttest, et
aktsiaseltsifondi kui juriidilise isiku vara ei saa kuuluda teisele isikule ehk allfondile. Seda isegi
olukorras, kus allfond on endiselt tihedalt seotud juriidilise isiku endaga. Nimetatud seisukohta
toetab ka eradiguslike juriidiliste isikute liikide suhtes kehtiv numerus claususe pdhimote, mille

kohaselt tunnustatakse eradiguslike juriidiliste isikutena ainult neid kooslusi, mis seaduses on

31 Ibidem, 1k 123.

132 Saare, K. TSUSK § 26/3.1.3.

133 Ernits, M, jt PSK § 9/20-22. — Madise U. jt (toim). Eesti Vabariigi pdhiseadus. Komm. vlj. 5., tdiend. vlj. Tartu: Sihtasutus
Turidicum 2020.

134 Saare, K. TSUSK § 24/3.1.

135 Saare, K. TsUSK § 25/3.1.2.

136 Saare, K. TSUSK § 24/3.2.

137 Ibidem.

138 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine. Doktoritdd. Juhendaja: Paul Varul. Tartu: Tartu
Ulikool 2004, Ik 123.
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sellisena médratletud.!® Saare on oma doktoritéds pdhjendanud, et numerus claususe
pohimottest eemaldumine muudaks ebaselgeks ning kontrollimatuks asjaolu, milline kooslus
ning millisel méiral on digustatud diguskiibes osalema.'*’ Seetdttu tuleks eelistada lahendust,
kus varade eraldatus tagatakse tsiviilkdibes muude lahendustega, mitte juriidiliste isikute

suletud loetelu laiendamise kaudu.

Taitemenetluses kasutatavat hagi kolmanda isiku vara arestist vabastamiseks TMS § 222 on
voimalik iile tuua fondiregulatsiooni. Oigusselguse huvides tuleks seda &igust tipsustada
investeerimisfondide seaduses, et véltida asjatuid vaidluseid selle iile, millistel isikutel on
voimalik vastuviide esitada ning kelle vastu. Allfondi sétete juures tuleks lisada allfondide
suhtes tipsustav viide IFS § 293 1dikele 2, mis annab depositooriumile diguse esitada vara
arestist vabastamise hagi fondi investorite nimel, kui varast teostatakse sundtditmist voi vara
on arestitud ndude tditmiseks. Depositooriumi puhul puudub vajadus depositooriumi vastutust
vabastamishagi esitamata jatmise eest suurendada seaduses, kuid fondivalitseja v3iks selle
kohustuse lisamist kaaluda depoolepingu sdlmimisel. Lisaks depositooriumile voiks iildreegli
jargi olla asjakohane ka allfondi investori ndue, sest sisuliselt mojutaks ndude rahuldamine teise
allfondi varade eest selle allfondi investori investeeringu puhasvairtust. Samas tuleb arvestada,
et investoritel endal on raske sellist asja tuvastada, sest nad ei tegele investeeringu jdlgimisega
igapdevaselt, siis investorite Oiguste kaitse seisukohast tuleks see kehtestada juhatuse

kohustusena.

Vaatamata sellele, et fondina tegutsevale aktsiaseltsile valitakse vara investeerimise
teenuseosutajaks lepingupartnerina fondivalitseja, kes tdidab sellekohast {ilesannet, ei vihene
AS-ist tulenevalt aktsiaseltsi juhatuse pddevus.'*! Aktsiaseltsifondi juhatuse iilesandeks
teostada jarelevalvet, et fondi vara investeeritakse vastavalt seadusele ja valitsemislepingut
tdidetakse nduetekohaselt.!*? Samasugune ndue kehtib ka kdigi muude teenuselepingute puhul,
milleks on eelkdige depooleping, kuid aktsiaseltsifond voib sdlmida ka tdiendavaid dritihingu

tegevusega seotud teenuselepingud, mille tditmise iile tuleb seega jirelevalvet teostada.'®’

139 Saare, K. Eradigusliku juriidilise isiku digussubjektsuse piiritlemine, 1k 52.
140 Ibidem, 1k 54.

14! Tnvesteerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 106.

142 Ibidem.

143 Ibidem.
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Vastav pohimdte tuleneb ka juhatuse iildisest kohustusest vastutada riiihingu tegevuse eest.!**

Jarelevalve kohustuse osana voiks kisitleda vabastamishagi esitamist. Viimase tegemata
jatmine voiks olla juhatuse vastu kahju hiivitamise ndude aluseks, et taastada olukord, kus teise

allfondi varade arvelt nGuet ei oleks rahuldatud.

Viltimaks olukordi, kus kolmandad isikud esitavad tditemenctluses ndoude mone allfondi
suhtes, kelle vastu neil tegelikult nduet ei olnud, tuleks lisaks kaaluda Saksamaal rakendatavat
lahendust, mis kohustab aktsiaseltsifondi teavitama vastaspooli lepingu sdlmimisel. Tulenevalt
fondivalitseja positsioonist varade investeerimisel, peaks see olema kehtestatud fondivalitseja
kohustusena, mille iile saab teostada jarelevalvet juhatus. Viimane aitaks samuti tagada, et

Oigusvoimeta varakogumite menetlusse sattumisel ei tekiks allfondide varade segunemine.

Allfondidele digusvoime andmine lubaks allfondidel iseseisvalt tsiviilkdibes osaleda, nagu
USAs voi Maltas tunnustatud rakuiihingud, ning nende tunnustamine kolmandates riikides
oleks seotud viiksema riskiga. Vaatamata sellele ei ole sellise siisteemi kehtestamine
pohjendatud nende juriidilise ja praktilise keerukuse tottu, millest tulenevalt ei too need kaasa
oodatavat konkurentsivdoime kasvu fondisektoris. Seetdttu on mdistlikum varakogumitele
oigusvdoime andmise asemel tdpsustada juhatuse kohustusi investeerimisfondide seaduses,
kehtestades juhatusele kohustus tagada varade eraldatus kohtu- ja tditemenetluses. Selle
teostamiseks saab juhatus kasutada iilalmainitud vabastamishagi mehhanismi, mille tulemusena
el saa tekkida varade segunemist allfondide vahel. Allfondi regulatsiooni peamine eesmirk on

kaitsta investorite positsiooni, mille tagamine on vdimalik 14bi juhatuse aktiivse rolli.

Seega pole eraldi digusvoime loomine allfondidele Eesti 6igusraamistikus vajalik ega moistlik
lahendus. Oigusvdime puudumine ei vilista varade eraldatuse tShusat tagamist, kuna praktikas
on vdimalik kasutada alternatiivseid toimivaid mehhanisme, mis tagavad sama tulemuse. Eesti
oigusesse sobib paremini ladhenemine, kus varade eraldatus tagatakse erisitete rakendamisega
investeerimisfondide seaduses ja muudes allfonde puudutavates digusaktides. Jargnevate
peatiikkide analiiiis pShineb siinkohal tehtud jareldusest, et allfondidel ei ole Eesti diguses

eraldiseisvat digusvoimet.

144 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 106.
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2.3. Varade eraldatus allfondi maksejouetuse korral

Aktsiaseltsifondi allfondi puhul, mis ei ole iseseisva digusvoimega, tuleb arvestada, et allfond
on osa kogu aktsiaseltsi varakogumist. Osana varakogumist tuleb esmalt eristada, kuidas
toimub maksejouetusmenetlus liksnes varakogumi suhtes nii, et see ei mojutaks teisi allfonde,

ning teiseks kelle vastu tuleb sellises maksejouetusmenetluses esitada nouded.

Pankrotimenetluse eesmirk on kdigile vdlausaldajatele tuua vordselt kasu (nn par conditio
creditorum) ning volgniku vara jagamisel rahuldatakse vodlausaldajate nduded
proportsionaalselt nende suhtele kdikidesse volgadesse.!* Selles viljendub vélausaldajate
vordne kohtlemine. Vordne kohtlemine venitatakse pikemaks kui iiksnes pankrotimenetluse
algatamise hetk ning sellel vdib olla tagasiulatuv mdju.'*® Uheks niiteks on tehingute
tagasivoitmine, mis tehti enne menetluse algatamist ning kahjustavad vodlausaldajaid
kogumina.'¥’ Vordsest kohtlemises vdib aga olla eridigusest tulenevaid erandeid, niiteks
nouded konkreetsele esemele ehk nn vilistamisdigus, mis vOib tuleneda néiteks
omandisuhtest.!*® Lisaks vordse kohtlemise pohimdttele on keskseks pdhimdtteks ka
volausaldajate kollektiivsus, mis vélistab volausaldajate voidujooksu volgniku piiratud varale
ehk vilistab volausaldaja ndude esitamise ajalise eelise.'*’ Allfondide puhul esineb kdrvalekalle
tildistest pohimdtetest, sest kdigile juriidilise isiku vdlausaldajatele ei tooda vordselt kasu.
Erinevate allfondide volausaldajate suhtes piiratakse varakogumeid allfondide investorite

kaitseks, mis on sarnane omandisuhtest tuleneva vélistusega, kuid vastuolus tildiste reeglitega.

Aktsiaseltsifondi 1opetamisele kohalduvad iildreeglina driseadustikus ja pankrotimenetluses
kehtestatud normid, vélja arvatud ulatuses, mis investeerimisfondide seaduses on sdtestatud
teisiti. Allfondide varakogumitesse eraldamine tdhendab, et ilma erisétteta ei saa kohaldada
pankrotiseaduse sitteid varakogumite maksejouetuse lahendamiseks. Uldreeglina saab
pankrotimenetluses pankrotivdlgnikuks olla fiiiisiline vdi juriidiline isik (PankrS § 8 g 1).

Tulenevalt aktsiaseltsi iildreeglitest tihendab see, et aktsiaseltsifond vastutab volausaldajate ees

145 Forste, U. Pankrotidigus. Tallinn: Juura 2018, 1k 5-6.

146 Ihidem.

147 Ibidem.

148 Ibidem.

149 Kasak, A. PankrSK., § 2/2. — Varul, P. jt (koost). Pankrotiseadus. Komm. vlj. 1. vlj. Tartu: Juura 2024.
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kogu oma varaga (AS § 221 g 3), mis laieneb ka pankrotimenetlusse, kus vdlgniku vara muutub
pankrotivaraks (PankrS § 108 1g-d 1 ja 2). Viimane ei tdida varade lahususe pdhimotet, mistottu

tuleb selle tagamiseks kehtestada erisédtted ka maksejouetusmenetluses.

2.3.1. Maksejouetusmenetluse sitete kohaldamise voimalikkus

Saksa Oiguskirjandus rohutab, et isegi allfondi maksejouetuse korral ei saa volausaldajad oma
ndudeid rahuldada kogu investeerimisfondi arvel.® Sellega seatakse investorite digused
esiplaanile ning jietakse kdorvale volausaldajate kaitse.!>' Viimast lihenemist toetab ka
eelnevalt mainitud vélistamisdiguse pdhimote pankrotidiguses, mille kohaselt on isikutel

voimalik vilistada volausaldajate ndudeid varades osa, mille suhtes neil on eridigus.

Saksa diguskirjanduses on samas seatud kahtluse alla, kas allfondide varade eraldatus on ikkagi
kooskdlas maksejouetusmenetluse imperatiivsete nduetega. Seda eelkdige seetdttu, et
Saksamaa pankrotiseadus (saksa k Insolvenzordnung’?), ei tunnusta reeglina varakogumite,
mis ei ole isikud, maksejduetust.!> Viimast toetab KAGB § 117 lg 2 grammatiline tdlgendus,
mille kohaselt varade eraldatus kehtib aktsiaseltsifondi pankroti voi likvideerimise korral.
SOnastus viitab ainult olukorrale, kus kogu aktsiaseltsifondi suhtes algatatakse
pankrotimenetlus.!>* Kuigi seadusandja vdis seda soovida, siis ei saa iiksnes sellele tuginedes
sellist jareldust teha.'>® Palju olulisem on fundamentaalne kiisimus, kas varakogumite suhtes

saab iildse pankrotimenetluse sitteid kohaldada.'>®

Sellest ldhtuvalt peavad vastanduvad eksperdid eraldi seisvat maksejouetusmenetlust
voimalikuks kasutades analoogia korras pohimotteid, mis kohalduvad iihisvara voi parandvara

maksejduetusmenetlusele.!>’ Eraldi seisva pankrotimenetluse lubamist iga allfondi suhtes

130 Wallach, E. KAGBK, § 117/111.

51 Ibidem.

152 Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBI. I S. 2866), die zuletzt durch Artikel 6 des Gesetzes vom 15. Juli 2024
(BGBI. 2024 I Nr. 236) geédndert worden ist. — https://www.gesetze-im-internet.de/inso/ (27.04.2026).

153 Boxberger, L. § 117 énr 11. — Moritz, J., Klebeck, U., Jesch, T. A. Frankfurter Kommentar zum Kapitalanlagerecht.
Frankfurt: Fachmedien Recht und Wirtschaft in Deutscher Fachverlag GmbH 2019.

134 Wallach, E. KAGBK, § 117/111.

135 Ibidem.

136 Ibidem.

157 Fischer, C. Die Investmentaktiengesellschaft aus aufsichtsrechtlicher und gesellschaftsrechtlicher Perspektive. Frankfurt
am Main: Peter Lang Verlag 2007.
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toetab argument, et varade suhtes eraldiseisva arvestuse pidamine muudab iga allfondi
maksejouetuse  tuvastamise vdimalikuks ilma oluliste lisa sammudeta.!® Saksa
oiguskirjanduses ei peetud pohjendatuks, et teiste allfondide investorid peaksid kandma
maksejouetuks muutunud allfondi riski, kuhu nad ei ole investeerinud. Seetdttu tuleb jareldada,

et olenemata soOnastusest peaks rakendama maksejouetusmenetlust eraldiseisvalt koikide

allfondide suhtes."

Jareldus, mille kohaselt tuleb maksejouetus algatada kogu aktsiaseltsifondi vastu seab kahtluse
alla varade eraldatuse printsiibi tervikuna, sest pankrotimenetluses ei ole halduril huvi jéatkata
teiste allfondide tegevust, vaid realiseerida kogu aktsiaseltsifondi varad.'®® See tekitab olukorra,
kus maksejouetus tuleb tuvastada aktsiaseltsifondil tervikuna, kuid tulenevalt teiste allfondide
bilansi seisust, vOib aktsiaseltsifondi kui terviku bilanss olla posititvne ehk maksejouetuse
olukord puudub.'® Viimane jitaks volausaldajad positsiooni, kus ei kehtiks volausaldajate
vordne kohtlemine pankrotimenetluses, vaid nduded tuleks rahuldada tditemenetluses.
Tiitemenetluses kiib nduete rahuldamine aga iildreeglina nende esitamise jérjekorras!®?. See
tdhendaks pdhjendamatult allfondidega seotud vdlausaldajatele kehvemat positsiooni kui
tavalise investeerimisfondiga seotud volausaldajatel. Seetdttu tuleb toetada seisukohta, mis
tunnustab allfondide eraldiseisvat maksejouetust, et tagada ka volausaldajate huvide kaitse

pankrotimenetluses.

Eraldiseisva pankrotimenetluse eeldus on, et varakogumite suhtes on ka Eesti diguse kohaselt
voimalik pankrotimenetlust algatada. Pirandvara pankroti kiisimust on samuti Eesti diguses
analiiiisitud pankrotidiguse revisjoni kiigus.!> Erinevate lahenduste hulgas kaaluti, kas
pirandvara saaks olla iseseisev juriidiline isik vdi piiratud digusvdimega digussubjekt.!¢*

Viimast lahendust peeti ka diguslikult vihem problemaatiliseks.'®® Selle kehtestamiseks pakuti

158 Wallach, E. KAGBK, § 117/ 1I1.

159 [hidem.

160 fhidem.

161 Wallach, E. KAGBK, § 117/111.

162Nt TMS § 8 lg 2; Forste, U. Pankrotidigus. 2018, Ik 3.

163 1 jin, S. MAKSEJOUETUSOIGUSE REVISJION ANALUUS-KONTSEPTSIOON PARANDVARA PANKROT. —
https://www.justdigi.ee/sites/default/files/documents/2021-
11/T%C3%B6%C3%B61%C3%BChma%20liikme%20Susann%20Liini%20anal%C3%BC%C3%BCs-
kontseptsioon%20%E2%80%9EP%C3%A4randvara%?20pankrot%E2%80%9C.pdf (11.04.2026)

164 Thidem, 1k 11.

165 1hidem, 1k 11.
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analiiisi kokkuvottes vilja, et tuleb tdiendada pankrotivolgniku mdistet ja tuua vélja, et
seaduses sétestatud juhtudel saab pankrotimenetluse 14bi viia varakogumi suhtes vai sétestada,
et pirandvara pankrotimenetlus viiakse ldbi pdrandvara suhtes.'®® Jirelikult on Eesti
oigusteaduses kinnitatud pankrotimenetluse sétete kohaldamise voimalikkust varakogumi

suhtes.

Riigikohus on ka varem pérandvara pankrotimenetlusega seotud norme analiilisinud.
Péarandvara ei ole seaduse kohaselt fiilisiline voi juriidiline isik, kellele oleks omistatud
tsiviilkohtumenetlusdigusvdime vdi -teovdime.'®” Eelnev ei vilista, et pirandvaraga voi tema
suhtes ei ole vdimalik teha diguslike toiminguid.'®® Pankrotiavaldus on vdimalik esitada surnud
isiku vara suhtes (PankrS § 9 Ig 2). Seega lubab pankrotiseadus korraldada pankrotimenetlust
pirandvara suhtes.!®’ Seega on erisitte olemasolu korral vdimalik viltida Saksamaal tekkinud

vaidlust varakogumite suhtes pankrotimenetluse sétete kohaldatavuse osas.

Oigusselguse tagamiseks tuleb regulatsiooni kehtestamisel ldhtuda pirandvara pankroti
analiiiisis vélja toodud ettepanekust, mille kohaselt tuleks laiendada pankrotivolgnike ringi ka
varakogumitele nagu allfondid. Lepingulised fondid on samuti varakogumid. 2016. aasta
investeerimisfondide seaduses sitestati, et lepingulise fondi maksejouetuks kuulutamise
avaldus, maksejouetus kuulutatakse vilja ning maksejouetus kdorvaldatakse vastavalt
pankrotiseaduses sdtestatule (IFS § 189 lg 1). Tegemist oli investeerimisfondide valdkonnas
esmakordse voimalusega.!”’ IFS § 189 15ike 2 alusel jirgitakse ka lepingulise fondi allfondide
puhul samu sétteid. Seletuskirjas vorreldi seda samuti pdrandvara pankrotimenetlusega ning
jouti jareldusele, et vaatamata sellele, et PankrS § 8 Ig 2 ei loetle varakogumit, mis ei ole isik,
pankrotivolgnikuna, ei ole vélistatud varakogumi pankrotivolgnikuks olemine, kui see on ette

nihtud eriseadusega.'”!

Seetottu on vaja allfondide maksejouetus samuti lahendada
investeerimisfondide seaduses erisitte kehtestamisega, mis lubab pankrotimenetluse sitete

kohaldamist aktsiaseltsifondi allfondidele.

166 1 jin, S. MAKSEJOUETUSOIGUSE REVISJION ANALUUS-KONTSEPTSIOON PARANDVARA PANKROT, Ik 65.
167 RKTKm 3-2-1-13-09, p 10.

18 Thidem.

19 Ihidem, p 11.

170 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 209.

71 Ibidem.
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2.3.2. Allfondi maksejouetusmenetluse subjekt

Pankrotiavalduse ldbivaatamisel kohtus on menetlusosalisteks pankrotiavalduse esitanud
vOlausaldaja ja volgnik (PankrS § 25 1g 1). Kuna allfond ei ole eraldi digussubjekt, siis ei ole
tal tsiviilkohtumenetlusdigusvdimet ning allfond ise ei saa osaleda maksejouetusmenetluses
menetlusosalisena. Niitena teistest varakogumite pankrotimenetlusest osaleb pérandvara
pankrotimenetluses menetlusosalisena pirija (PankrS § 8! lg 2) ning lepingulise fondi puhul
osaleb fondi esindajana maksejouetusmenetluses fondivalitseja  voi  likvideerija
(IFS § 190 lg 5). Seega kuna molemal juhul on tegemist digusliku abstraktsiooniga, siis iihe
puhul on menetlusosaline varakogumiga seotud isik ning teisel juhul menetlusosalise staatust
justkui ei omistata, vaid antakse varakogumi esindusdigus maksejouetusmenetluse lébi
viimiseks varakogumi suhtes. Grammatiliselt vaadates tundub, et seadusandja on lahendanud
osalemise menetluses erinevalt. Sisuliselt ei tohiks aga kahel regulatsioonil erinevust olla, sest
mdlemal puhul teostatakse menetlust varakogumi suhtes, mille kédsutajaks saab olla teatud isik
(périjate paljususe korral isikud). Samas tuleb aktsiaseltsifondi allfondi menetlusosalise
staatuse korral veel arvestada, et tegemist on osaga juriidilisest isikust. Jarelikult ei ole otseselt
vajadust méérata eraldi menetlusosalist, vaid piisab kui menetlus osaliseks on aktsiaseltsifond,
keda esindab tema juhatus, kellele kohalduvad {ildised &riseadustiku ja pankrotimenetluse

kohustused (AS § 306 lg 3! ja PankrS § 85).

Kui menetlusosaline on kogu aktsiaseltsifond, siis voib tekkida olukord, kus jietakse
eristamata, et avaldus on esitatud varakogumi maksejouetuse mitte kogu aktsiaseltsifondi
pankroti tottu. See seab kahtluse alla allfondide varade eraldatuse maksejouetusmenetluses.
Oigusselguse huvides tuleb eraldi sétestada, et maksejouetusmenetlus toimub maksejduetuks
muutnud allfondi ja tema varade suhtes. Satte lisamisel kaitstakse teiste allfondide investoreid
meelevaldse kohtupraktika eest ning tagatakse Oigusselgus volausaldajatele ja

pankrotihalduritele, mis varaga on vdimalik allfondi maksejouetusmenetluses arvestada.

Péarandvara revisjoni kéigus pakuti samuti vélja, et tuleks tdpsustada seadust voi teha juhised

tagamaks selgus, et tegemist on pirandvara pankrotimenetlusega.!’”” Sarnaselt senisele

1721 jin, S. MAKSEJOUETUSOIGUSE REVISJION ANALUUS-KONTSEPTSIOON PARANDVARA PANKROT, 1k 65.
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kohtupraktikale peaks menetluse pealkirjast, teadaannetest ja kohtulahenditest tulema selgelt
vilja, et tegemist on pirandvara pankrotimenetlusega.!” Pirija huvide kaitseks on oluline, et
teadaannetest ndhtub selgelt, et pankrotimenetlus ei ole algatatud pirija maksejouetuse tottu
vaid pirandvara maksejduetuse tulemusena.'” Fondisektoris on samuti kriitilise tihtsusega, et
allfondiga seotud maksejouetusmenetlus ei mojutaks ka niiliselt teisi allfonde. Usalduse kaotus
allfondi suhtes vOib tuua kaasa investorite paanika ning soovi viljuda investeeringutest.
Tulenevalt investeeringute iseloomust voib see tekitada fondile likviidsusprobleeme ning
seetottu tuua kaasa ka teiste allfondide maksejouetuse. Sellest ldhtuvalt tuleb allfondi

regulatsiooni puhul kohaldada sarnaseid pdhimdtteid, et tagada teiste allfondide puutumatus.

Naiteks parandvara pankrotimenetluse kohta iitleb pankrotiseadus otsesdnu, et parandvara
pankrotiavaldus esitatakse parandvara suhtes (PankrS § 9 lg 2), kuid investeerimisfondide
seaduse alusel kohaldatakse lepingulise fondi maksejouetusele pankrotiseaduses volgniku voi
volausaldaja pankrotiavalduse kohta sitestatut (IFS § 190 Ig 1). Investeerimisfondide seaduse
seletuskirja kohaselt kasutati lepingulise fondi maksejouetuks kuulutamise avalduse
regulatsiooni loomisel pirandvara maksejduetuse sitteid eeskujuna.!’”” Seletuskirjas on
tapsustatud, et lepingulise fondi avaldus esitatakse fondi suhtes, mille varad on fondivalitsejast
lahutatud.!”® Tegemist on samamoodi erinevate koosluste eristamisega nagu allfondide puhul.
Kuigi ei ole tipsustatud lepingulise fondi allfondide suhtes kehtivaid pdhimdtteid, siis
tulenevalt IFS § 189 Ig-st 2 vdib jareldada, et sama loogika kehtib eraldi allfondi suhtes.
Seejuures tuleb arvestada, et lepingulises fondis varakogumite eristamine on lihtsam, sest
lepingulise fondi osas ei kehti sitteid, mille kohaselt lepinguline fond vastutab kohustuste

tditmise eest kogu oma varaga.

Eeltoodust tulenevalt on allfondi suhtes ecraldiseisvalt voOimalik kohaldada
maksejouetusmenetluse sitteid ning tagada see ldbi varade eraldatus allfondi tasandil. Seejuures
tuleb arvestada, et menetluse kohaldamiseks tuleb kehtestada erisitted, mis toetavad allfondide

eraldatust, sealhulgas pankrotimenetluse l1&biviimise osas.

173 Liin, S. MAKSEJOUETUSOIGUSE REVISJION ANALUUS-KONTSEPTSIOON PARANDVARA PANKROT, 1k 65.
174 Ibidem.

175 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 211.

176 Ibidem, 1k 211.
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2.3.3. Maksejouetusmenetluse sitete kohaldamise ulatus

Probleemid seoses allfondide maksejouetusega voivad tekkida ka juhul, kui puudub vaidlus
selle iile, kas allfondi suhtes saab eraldi maksejouetusmenetluse tiilipi protsessi algatada.
Luksemburgi diguses ei ole allfond (compartment voi sub-fund) samuti iseseisev juriidiline isik,
vaid iiksnes varaliselt eraldatud osa katusstruktuurina toimivast katusfondist.!'”” Sellest
tulenevalt ei ole allfond pankrotimenetluse subjekt Luksemburgi driseadustiku tdhenduses ning
selle suhtes ei ole vdimalik algatada klassikalist pankrotimenetlust (faillite).'’® Allfondi
maksejouetuse korral kohaldatakse selle suhtes kohtu médratud likvideerimist fondidiguse
raamistikus mitte maksejouetusdiguse iildnormide alusel.'”® Kui allfond muutub
maksejduetuks, vdib pidev kohus otsustada selle likvideerimise ning nimetada likvideerija.'8°
Seetottu on Luksemburgi Oiguses allfondide pankrotimenetluses tdstatatud kiisimus, mis

ulatuses voib fondi likvideerimisel kohaldada maksejouetusmenetluse sitteid.

Vastavas vaidluses esitasid fondi likvideerijad kohtusse taotluse, et tuvastada kuupéev, millest
alates on voOimalik tuvastada tehingute tiihisus vastavalt tagasivOitmise sdtetele (ingl k
clawback), mis kohalduvad Luksemburgi LCC alusel #riiihingute maksejduetusmenetluses.'®!
Kohtu seisukoht oli, et allfondide suhtes ei ole vdimalik kohaldada pankrotimenetlusele
omaseid tagasivditmisndudeid.'®* Luksemburgi LCC kohaselt on pankrotimenetluses keskseks
institutsiooniks maksete l0petamise kuupédeva kindlaksmaddramine ning sellele jargnev nn
période suspecte, mille jooksul tehtud tehinguid on vdimalik tiihistada voi tagasi voita. Need
normid, eelkdige LCC artiklid 442, 445 ja 446, eeldavad siiski pankrotimenetluse olemasolu
ning pankrotivolgniku staatust. Apellatsioonikohtu tdlgenduse kohaselt ei ole allfond selline
pankrotivolgnik ning seetdttu ei ole ka période suspecte regulatsioon allfondide suhtes
kohaldatav.!®3 Samadel pdhjustel ei laiene allfondide likvideerimisele ka pankrotimenetluses
ette niihtud juhtorganite vastutuse mehhanismid.'®* Tavapirases pankrotimenetluses vdivad

juhatuse liikmed vastutada hooletu voi pettusliku pankroti eest nii tsiviil- kui ka kriminaalkorras

177 Thiebaud, P., Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella investment vehicle
178 Ibidem.

179 Ibidem.

180 1hidem.

181 1hidem.

182 Ibidem.

183 Luxembourg Court of Appeal, 14.03.2018., roll Nos 44556 and 44493.

184 Thiebaud, P., Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella investment vehicle.
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vastavalt Luksemburgi LCC sitetele.!® Allfondide puhul on sellised sanktsioonid vilistatud,
kuna pankrotimenetlust formaalselt ei algatata ning likvideerimist ei kédsitata Luksemburgi

driseadustiku tihenduses pankrotina.!86

Kohus léhtus ainult grammatilisest tdlgendusest, et defineerida mdistet pankrotimenetluses
toimuv likvideerimine (prantsuse k liguidation en matiere de faillite) ning leidis, et see ei holma
muid pankrotimenetluse norme peale likvideerimise tehniliste reeglite.'®” Sellise tdlgenduse
tulemusel on vilistas kohus pankrotimenetlusele iseloomulike diguskaitsevahendite, sealhulgas
tagasivditmis- ja tiihistamisnduete kohaldamine allfondide likvideerimisel.'®® Viimane on
volausaldajate vaatest probleem, sest v3ib vihendada nende voimalusi allfondi maksejouetuse
korral rahuldada oma nduded allfondi vastu. Seetdttu on hoolimata regulatsiooni investorite

kesksest lahenemisest, vaja kaitsta regulatiivsel tasandil ka volausaldajaid.

Eestis puudub regulatsioon, mis kisitleks juriidilise isiku erinevate varakogumite pankroti
menetlust. Aktsiaseltsifondi allfondi varakogumi olemus on sarnane lepingulise fondiga.
Seetottu ldhtun seisukohast, et aktsiaseltsifondi allfondi maksejouetusmenetluses voi
likvideerimisel saab rakendada iildjoontes sarnaseid pohimotteid nagu kehtivas Giguses

lepingulise fondi ja tema allfondi puhul.

Erinevalt Luksemburgi oigusest, kus seadus viitab maksejouetusmenetluse likvideerimise
normidele seoses allfondi maksejouetusega, viitavad Eesti diguses kehtestatud lepingulise fondi
normid otseselt maksejouetuse kdrvaldamisele vastavalt pankrotiseaduses sitestatule. Viimast
toetab IFS § 192 lg 1, mille kohaselt peetakse vastavas jaotises fondi pankrotiavalduse,
pankrotimenetluse ja pankrotimenetluse organite all silmas ka lepingulise fondi maksejouetuks
kuulutamise avaldust, maksejouetusmenetlust ja maksejouetusmenetluse organeid. Sitte
eesmiirk oligi {ihtlustada mdistete kasutamist investeerimisfondide seaduses.'®® Seega peaks
lepingulise fondi ja tema allfondide puhul kehtima ka pankrotiseaduse pankrotivara

moodustamise sdtted, mille alla kuulub ka tagasivditmine vastavalt PankrS §-le 109. Jarelikult

185 Thiebaud, P, Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella investment vehicle.
186 Ihidem.

187 Luxembourg Court of Appeal, 14.03.2018., roll Nos 44556 and 44493.

188 Thiebaud, P., Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella investment vehicle.
189 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 212-213.
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on Eestis seni sarnase varakogumi maksejouetuse puhul Luksemburgis esinenud digusliku

probleemi valditud, laiendades kdiki pankrotimenetluse sitteid fondi maksejouetusmenetlusele.

Viimast tolgendust toetab Riigikohtu praktika parandvara pankrotimenetluse suhtes. Riigikohus
on markinud, et pankrotiseaduse motte kohaselt tuleb parandvara pankroti korral kohaldada ka
pankrotimenetlust reguleerivaid sétteid. Vastasel korral ei oleks parandvara pankrotiavaldusel
motet. Pankrotimenetluse reguleeritavate sétete hulka kuuluvad ka tehingute tagasivditmise
sitted. Seega on voOimalik esitada tagasivoitmise hagi, kui tegemist on pdrandvara

pankrotimenetlusega.'?

2.3.4. Allfondi maksejouetusmenetluse rakendamine Eesti 0iguses

Eelnevast saab jdreldada, et peamiselt on allfondide varade eraldatuse tagamisega seotud
probleemid maksejouetusmenetluses on seotud seaduse sOnastuse kaheti moistetavusega.
Seetottu tuleb seadusandjal uue regulatsiooni kehtestamisel olla &drmiselt tdpne. Tuleb
arvestada, et aktsiaseltsifondi allfondide maksejouetus tuleb liksteisest tdielikult eraldada, et
maksejouetusmenetluses kdib nduete rahuldamine ainult konkreetse allfondi varade arvel.

Vastasel juhul ei ole sellise struktuuri loomisel sisulist mdtet.

Kokkuvdttes on pankrotimenetlus allfondi suhtes voimalik, kuid selle kohaldamine eeldab Eesti
Oiguses erisdtete kehtestamist. Vaatamata sellele osaleb menetluses pankrotimenetluses
menetlusosalisena aktsiaseltsifond, kuid menetlus ise, sh pankrotiavalduse esitamine, peab
olema seotud tiksnes allfondi kui varakogumiga. Kuna iildreegli alusel see nii ei toimu, siis
tuleb lisada investeerimisfondide seadusesse erisite!’!: ,,(3) Aktsiaseltsifondi allfondi
maksejouetuse korral tuleb maksejouetusavaldus esitada maksejouetuks muutunud allfondi
vara suhtes.* Uksnes nii on vdimalik tagada allfondi eesmirkidest lihtuv investorite diguste ja

voOlausaldajate diguste tasakaal allfondi elukaare 15pus.

190 RKTKm 3-2-1-13-09, p 11.
191 Niiteks §-1 191 tidiendava Idikena
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Kéesolev alapeatiikk keskendus allfondi varade eraldatuse tagamisele fondi 16ppemisel, kuid
jargnev alapeatiikk 2.3 keskendub sellele, kuidas tagada varade eraldatus fondi tegevuse viltel,

analiiiisides eelkdige kulutuste ning kapitalinduete tditmiskohustuse jaotumist allfondide vahel.

2.4. Allfondi ja aktsiaseltsifondi vaheline varade eraldatus

2.4.1. Kulutuste jaotus allfondide vahel

Katusfondi struktuuri puhul tekib praktiline probleem seoses fondi igapédevase tegevusega
kaasnevate kuludega, sest aktsiaseltsifond osaleb ise diguskdibes ning voib sdlmida lepinguid,
mis voivad olla nii konkreetse allfondi kui ka koigi allfondide kasuks. Kuigi iga allfondi varad
ja kohustused peavad olema eraldatud, siis katusfondi tasandil tekivad paratamatult kulutused,
mis ei ole otseselt seotud iihegi konkreetse allfondiga. Nende hulka kuuluvad niiteks
fondivalitseja tasud, juhtorganite litkmete to6tasud, audiitorite ja digusndustajate tasud ning
muud halduskulud. Kiisimus, kuidas neid kulusid allfondide vahel jagada, on fondi igapdevase
toimimise seisukohast kriitilise tdahtsusega, sest vale kulutuste jaotus voib kahjustada iihe
allfondi investorite huve mone teise allfondi investorite arvelt. Seetdttu on oluline analiiiisida,
milliseid 1dhenemisi on kasutatud teistes riikides, et tagada kulutuste diglane jaotus ning kuidas

seda tagada Eesti diguses nii, et see oleks kooskolas varade eraldatuse pdhimottega.

Investeerimisfondidele on omane, et kdik fondi varad ja kohustused on seotud mone
allfondiga.!” See aitab vilistada riski, et investeerimisfondi kasutatakse muul eesmirgil kui
kollektiivne investeerimistegevus.'”® Saksamaal on vdetud ldhenemine, mille kohaselt
konkreetse allfondiga seotud kohustused arveldatakse iiksnes vastava allfondi varade arvelt.!**
Niéiteks voib selliseks kuluks olla ka allfondi asutamisega seotud kulu, mida Saksa diguse
kohaselt voib arvestada liksnes vastavate uute aktsiate sissemaksu tasust (KAGB § 117 Ig 4).
Sama ldhenemist kasutatakse ka Luksemburgi UCI art 181 Ig 5 II alaldigus, kus iildreeglina on
volausaldajate nduded piiratud iiksnes vastava allfondi varaga, mille tegevusega seoses need on
tekkinud. See ei lahenda allfondide vastutust kulude eest, mis on tekkinud koigi allfondide voi

aktsiaseltsifondi osas.

192 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia nidkokohtia, 1k 102.

193 Ibidem.

194 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital. Frankfurt am Main: Peter Lang Verlag 2014, §
13/F.
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Saksamaal ollakse seisukohal, et kdik sellised kulud tuleks katta iildreeglina kdigi allfondide
poolt proportsionaalselt vastavalt nende puhasviirtusele.!” Tegemist on esmapilgul kdige
lihtsama lahendusega, mis voimaldab hdlpsasti arvutada vélja igale allfondile langev osa ning
see vastavalt sisse nduda. Olukorras, kus koik allfondid on maksejoulised ning nende varadest
on vdimalik vastavaid ndudeid lahendada, voib kirjeldatud lahendus védga hésti toimida.
Probleemsemaks muutub olukord juhul, kui {ks allfond ei suuda oma kohustusi
aktsiaseltsifondi ees tdita. Niiteks on allfondi varad koik investeeritud ning puuduvad
likviidsed vahendid, et vastavaid tasusid maksta. Saksamaal on sellises olukorras vilja pakutud,
et puudujiiv summa tuleb katta teistel allfondidel.'”® Katmine vdiks toimuda niiteks

proportsionaalselt allfondide puhasviirtuse alusel.'”’

Kirjanduses ei ole tdpsustatud, kuidas toimub allfondi eest tdidetud kohustuste hiivitamine
nendele allfondidele, mis selle kulu katsid. Kuigi tegemist on iihe aktsiaseltsifondi allfondidega,
ei saa toetada ldhenemist, et nimetatud allfond vabastatakse kohustuse tditmisest
aktsiaseltsifondi vOi1 volausaldaja ees. Kui tliks allfond vabaneb kohustusest, siis tekib
aktsiondride ebavordne kohtlemine, sest nende allfondide aktsiondrid, kes kulu kandsid,
kaotavad proportsionaalselt suurema osa oma investeeringu puhasviirtusest. Allfondid on
sellises olukorras nagu solidaarvdlgnikud aktsiaseltsifondi ees. Analoogia kohalduks iiksnes
allfondide vahelisele sisesuhtele ning vdlausaldaja suhtes vilissuhet ei teki. Vastavalt VOSist!*®
tuleneva sisesuhte regulatsioonile méératakse, kuidas peab jagunema vastutus kohustuse
tditmise eest iiksikute solidaarvdlgnike vahel.!” Sisesuhtes on iiksiku solidaarvdlgniku vastutus
piiratud temale langeva osaga kogu kohustusest.”’ Paralleele saab tuua ka kaasomandis oleva
asja kommunaalteenustega varustamise lepingutest tuleneva kohustuse tditmisega. Viimase
puhul vastutavad Riigikohtu praktika kohaselt sellises olukorras kaasomanikud lepingu tiitmise
eest solidaarselt.?’! Erandina tekib osavastutus, kui see on eraldi kokku lepitud vdi tuleneb

lepingu olemusest, niiteks teenuseosutaja peab iga kaasomaniku tarbitu osas eraldi arvestust.2%2

195 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital, § 13/F.

19 Ibidem.

97 Ibidem, § 13/D.

198 V3ladigusseadus. — RT 1, 11.11.2025, 16.

19 Kaerdi, M. VOSK, § 65/4.2 — Varul, P. jt (koost). Vdladigusseadus. Komm. vlj. 2. vlj. I. Tallinn: Juura 2016.
20 Ihidem, § 69/4.1

20l RKTKo 3-2-1-111-04, p 24.
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Allfondide kontekstis saab viimast mdista kui kulu, mis on konkreetselt seotud mone allfondiga
ning on selgelt moddetav allfondi suhtes vdi kui pohikirjas on kokkulepitud moni kulu jaotus.
Uldreeglina kohalduks siiski solidaarvdlgnevuse pdhimdte, kus vdlgnikel tekib sarnaselt VOS
§ 69 loikega 2 tagasindue teise allfondi suhtes. Arvestada tuleb siinkohal, et sitteid saab
kohaldada analoogia korras, sest allfondide ja aktsiaseltsifondi ega allfondi ja vdlausaldaja

vahel vilist volasuhet ei teki, kuna aktsiaseltsifond on ainus digusvoimeline subjekt.

Allfondide puhul esineks seega kdrvalekalle VOS § 65 1g-st 1, mis lubab esitada ndude kdigi
vOlgnike vastu iihiselt, igatihele eraldi voi ainult monele neist. Allfondide puhul tuleb ndue
esitada aktsiaseltsifondi vastu mitte mone konkreetse allfondi vastu, millel puudub digusvoime.
Aktsiaseltsifondi juhatusel on digus esindada ja kasutada allfondide varasid. Sellest tulenevalt
saab juhatus téita olemasolevate vahenditega voetud kohustused, kuid peab hiljem tagama, et
see jaotuks koigi allfondide vahel proportsionaalselt kohustuse tekkimise hetke seisuga. Selleks
teostab juhatus hiljem tasaarvestuse erinevate allfondide vahel. Viimast vdib pidada juhatuse
hoolsuskohustuse osaks, mille rikkumine voib olla aluseks juhatuse liikme vastutusele, millega
seoses saavad liigses ulatuses kulusid kandnud allfondi aktsionérid esitada ndude juhatuse vastu
vastava kulu hiivitamiseks asjakohasele allfondile. Eesmérk on taastada olukord, kus allfond ei

oleks teise allfondi eest kohustusi tditnud ehk siiliks varade eraldatuse pdhimadte.

Luksemburgi diguses on lubatud pohikirjas kalduda kdrvale iildisest eraldatuse pohimdttest
(Luksemburgi fondiseaduse art 181 lg 5 II alaldik). Uldreeglina on aktsiaseltsi pdhikirja
kujundamisel aktsiondridel vdhem vabadust kui osanike osaiihingu kujundamisel.
Sellegipoolest viljendab aktsiaseltsi pdhikirja vabadust AS § 244 1g 2, mis lubab pdhikirjas ette
ndha muid tingimusi, mis ei ole seadusega vastuolus. Seega ei ole probleem aktsiaseltsifondi
asutamisel jaotada vastavaid kohustusi allfondide vahel muul alusel. Oiguskindluse tagamiseks
tuleb selle kehtestamiseks sarnaselt Luksemburgile sdnastada pdhikirja vabadus vdimalus
investeerimisfondide seaduses. Samas tuleb arvestada, et pohikirjas kulutuste jaotamine kandub
korvale iildisest aktsiondride vordse kohtlemise pohimottest ning selle lubamiseks voib olla
vajadus kaitsta investorite diguseid seoses varade eraldatusega lébi investorite otsustusdiguse

(vt selle kohta tédpsemalt ptk 3.).
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Saksamaal on pakutud vilja ka lahendus, kus investorite kaitse eesmaérgil luuakse eraldiseisev
tegevusallfond (saksa k Betriebs Teilgesellschaftsvermogen), mille eesmédrk on kanda
aktsiaseltsifondi tegevusega kaasnevaid kulusid, mis ei ole seotud konkreetsete allfondidega.?®
Lahendus voib olla asjakohane juhul, kui aktsiaseltsifondi on asutanud investorid, kes ei soovi
votta investeerimisega kaasnevat riski, vaid teenida oma tulu fondi pakkumise pealt. Sellist
diferentseerimist ei peaks ka takistama ka aktsiondride vOrdse kohtlemise pdhimdte, sest
aktsiondrid kannavad erinevaid riske ning sellest tulenevalt on néiteks Gigustatud, et fondi
tegevusega kaasnevad riskid jddvadki iiksnes nende aktsiondride kanda, kes soovivad tulu

teenida fondi tegevuselt.2%*

Peale eraldi tegevusallfondi loomise peab juhatus tagama sellises olukorras, et koik sdlmitavad
lepingud seotakse iiksnes vastava allfondiga, et kaitsta teiste allfondide varasid tekkivate nduete
eest.?®> Probleem tekib olukorras, kus aktsiaseltsifondi vastu tekkivad nduded muudel alustel,
niditeks deliktidigusest, mis ei allu sellistele lepingulistele piirangutele.?® Seetdttu ei saa
vastava lahenduse kasutamisel tdielikult véalistada riski, et nduded esitatakse aktsiaseltsifondi
kui terviku vastu ning sellest tulenevalt peavad koik allfondid olema valmis kahju hiivitamise
eest vastutama.?”’” Sellises olukorras tuleb autori arvates lihtuda iildpdhimdttest, et fondid

vastutavad kohustuse eest proportsionaalselt iilalkirjeldatud pohimdtete alusel.

Eraldi probleem on olukord, kus nn tegevusallfond muutub maksejouetuks. Eelkdige on
kiisimus, kas see peaks tooma kaasa kogu aktsiaseltsifondi maksejouetuse ning seega koikide
allfondide likvideerimise. Saksa diguskirjanduses on toetatud seisukohta, et sellises olukorras
on Oigustatud kogu aktsiaseltsifondi likvideerimine, sest see aitab investeerimisriski kandvaid
aktsiondre kaitsta vOoimalike nouete eest, mis vodivad tekkida tulenevalt aktsiaseltsifondi
tegevusest.”® Lahendus soltub sellest, kas kehtestada tegevusallfondi vdimalus seaduses,
tapsustades kuidas toimub sellises olukorras fondi maksejouetuse médratlemine, voi lubada
aktsiondridel ise vastavalt pohikirja vabadusele oma diguseid kujundada. Viimane eeldab, et

aktsiondrid peavad esmalt pShikirjas médratlema selgelt, et koik aktsiaseltsifondi kohustused,

203 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verédnderlichem Kapital, § 5/C.
204 Ibidem, § 5/C.

205 Ibidem, § 5/C, p ccc.

206 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verédnderlichem Kapital, § 5/C.
207 Ibidem.

208 Ihidem.
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mis ei ole seotud iihegi konkreetse allfondiga kantakse nn tegevusallfondi vahendidest.
Tegevusallfondi maksejouetuse korral tuleb sétestada aktsiondridele kohustus otsustada kogu
aktsiaseltsifond likvideerida voOi suurendada tegevusallfondi aktsiakapitali, tagamaks
aktsiaseltsifondi kohustuste tditmine. Kui aktsiondrid ei otsusta kogu aktsiaseltsifondi
likvideerimist, siis tekib olukord, kus vastutav allfond Idpetatakse maksejouetusmenetluse
raames ning aktsiondrid peavad valima kas asutada uus tegevusallfond voi tuleb iilejdédnud
allfondidel edaspidi kanda iildreegli jargi koiki kulusid, mis vdivad tekkida aktsiaseltsifondi
tegevusest. Kulude iimber kandumine allfondidele on Oigustatud, sest tegevusallfondi
1opetamisega kaotavad osaluse asutaja aktsiondrid, kellele vastav risk oli omistatud. Siiski

eeldab tegevusallfondi 10ppemine pohikirja muutmist, et rakendada edaspidi iildreeglit.

Kohustuste teistele allfondidele jaotamisega tekib korvale kaldumine varade eraldatuse
pohimdttest. Allfondid, mille varasid kasutatakse teise allfondi kohustuse tditmiseks votavad
asjakohase allfondi vOlausaldajate asemel enda kanda riski, et allfond ei suuda oma kohustusi
ka tulevikus tidita.?*” See kehtib nii juhul, kui teised allfondid pannakse tiitma kohustusi, mis
tulenesid konkreetse allfondiga seotud kohustustest kui ka juhul, mil need olid ihised

kohustused, mille proportsionaalse osa pidi vastav allfond kandma.

Esimese olukorra puhul peaks olema kindlasti vilistatud allfondide kohustus kanda teise
allfondi kohustusi, sest see on tdielikult vastuolus varade eraldatuse pohimdttega, mis on
katusfondi struktuurile omane. Vastupidiselt peaks see tooma kaasa vastava allfondi

maksejouetuse, mis ei mdjuta teisi allfonde.

Teise olukorra puhul tuleb kaaluda, kas vastava riski juhatuse vastutusega kompenseerimine
tasakaalustab olukorda. Alternatiivina voiks sidtestada, et juhatus peab podorduma vastava
allfondi aktsiondride poole, kes peavad otsustama kohustusi mittetditnud allfondi varade
likvideerimise vOi kandma ise need kulud. Saksa digusloome protsessis peeti sissemakse
tegemise kohustuse sitestamist vastuoluliseks tihingudiguse iildiste pdhimdtetega, mis peaks
vilistama aktsioniri vastutuse iihingu kohustuste eest.?!? Tdiendava variandina vdiks juhatus

poorduda kdigi aktsiondride poole, et otsustada nditeks allfondi ithinemine mdne teise

209 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verédnderlichem Kapital, § 13/D.
210 Ibidem, § 5/C.2.
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allfondiga, mille varadest on vdimalik kohustust katta. Vastutuse jitmine juhatusele seoses
allfondide vahel kulutuste jaotamise tagamisega on rohkem dJigustatud, sest tema roll on
esindada aktsiaseltsifondi ning tal on samal ajal kohustus teostada ka jérelevalvet fondi
investeerimistegevuse iile, kust vastavad kohustused saavad tekkida. Arvestades, et peamiselt
on kulutused seotud konkreetsete allfondidega ning iile allfondide tekkivaid ndudeid on

praktikas véhe, siis on otstarbekas jitta nende jaotumise tagamine juhatusele.

Tagamaks iildreeglina iihetaolise lahenduse tuleb seadusandjal tédpsustada, et aktsiaseltsifondi
sisestes suhetes vastutavad fondid proportsionaalselt aktsiaseltsifondi vdetud kohustuste eest,
kui pdhikirjas ei ole sétestatud teisiti. Vastavalt jdetakse investoritele paindlikkus kujundada
kohustuste jaotumist muul viisil, kuid tldreeglina ldhtutakse proportsionaalsest jaotusest.
Sellegipoolest tuleb modnda, et proportsionaalne jaotus toob kaasa praktilise keerukuse, kus
allfondi kulude jaotuse maht ei ole ette ennustatav. Teisalt on juhatusel kohustus teostada
jarelevalvet fondivalitseja tegevuse iile ning juhatusel on piisavalt informatsiooni, et teha
finantsprognoose kulutuste osas. Lisaks tekivad kulutused iildjuhul fondivalitseja ja juhatuse
solmitud tehingute alusel ning on tihedalt seotud fondi pShitegevusega. Seetdttu on juhatusel
koostdds fondivalitsejaga voimalik ette ennustada kohustuste tegemise hetk ning sellest
lahtuvalt orienteeruv jaotus kulutuse tekkimise hetkel, mida on vodimalik &dra kasutada

likviidsuse varumiseks.

2.4.2. Kapitalinouete tiitmiskohustuse jaotumine allfondide vahel

Aktsiaseltsi diguslikuks toimimiseks on vajalik minimaalne aktsiakapital. Allfondide struktuuri
puhul tekib siin oluline praktiline ja diguslik kiisimus kuidas tagada, et aktsiaseltsifond
tervikuna vastab kapitalinduetele olukorras, kus selle varad on jaotatud eraldiseisvateks
allfondideks, millest igalihel on oma iseseisev véddrtus. Selle kiisimuse lahendamine on
praktilistest ja regulatiivsetest eesmirkidest ldhtuvalt oluline, sest kapitalinduete tditmata
jatmine vOib tuua kaasa aktsiaseltsifondi likvideerimise vo1 muud diguslikud tagajérjed, mis
mojutavad koiki allfonde ja nende investoreid. Lisaks voib likvideerimise risk olla investorite

seisukohast oluline argument, miks vastavaid struktuure ei soovita kasutusele votta.
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Aktsiaseltsifondi minimaalne kapital peab olema vihemalt 25 000 eurot (AS § 222). Eesti
oiguses ei ole ka lubatud sisemiselt juhitavaid investeerimisfonde (IFS § 6 Ig 2), mis tdhendab,
et meil ei kohaldu eurofondide direktiivi artiklist 29 tulenev omakapitalindue 300 000 eurot.
Oiguskirjanduses ollakse arvamusel, et sisemiselt mittejuhitavatel investeerimisfondidel ei ole
{ildjuhul muid varasid.?!! Vastupidiselt on viljaspool allfonde varade omamist lausa mdnes
jurisdiktsioonis piiratud.?'? Viimane tekitab kiisimuse, kuidas tagatakse aktsiaseltsifondi

kapitalinduete tdidetavus allfondide lubamisel.

Uldreegli kohaselt tuleb aktsiaseltsifondi vara puhasviirtuse langemisel alla 25 000 euro
juhatusel viivitamatult kirjalikult teavitada aktsiaseltsifondi aktsiondre ja kutsuda kokku
aktsioniride iildkoosolek (AS § 301). Lisaks tuleb vara puhasviirtuse langemisel alla
investeerimisfondide seaduses sitestatud aktsiakapitali miinimumsuuruse vo1  kui
aktsiaseltsifondi arvel ei ole vdimalik rahuldada vdlausaldajate ndudeid, aktsiaseltsifondi

juhatusel viivitamatult kirjalikult teavitada sellest Finantsinspektsiooni (IFS § 19 1g 8).

Kapitalinduete tditmise seisukohast on oluline aru saada, mis varasid on vdimalik {ldse
aktsiaseltsifondi varade hulka arvestada. Allfondide puhul on lubatakse omavahelist
ristinvesteeringute tegemist. Ristinvesteeringute lubamine loob tidiendavaid vdimalusi koguda
investoritelt varasid ja neid investeerida efektiivsemalt, kasutades katusfondi olemasolevaid
allfonde investeeringute tegemiseks ilma kogu summat sama poliitika alusel investeerimata.?!3
Uldreeglina ei saa aktsiaseltsifond iseendasse investeerida, sest AS § 282 lg 1 keelab
aktsiaseltsil mirkida oma aktsiad. Kuna investeeringu tegemine hdlmab endas allfondi aktsiate
vélja laskmist, siis on nende omandamisel allfondi poolt tegemist oma aktsiate markimisega.
Keelu eesmirk on viltida fiktiivsete varade loomist.?'* Hoolimata sellest on Luksemburgis
teatud piirangutega vdimaldatud teise allfondi investeerida.?!® Piirangute hulka kuulub niiteks

ndue, et see ei tohi moodustada iile 10% sihtallfondi varadest, mistahes hiéledigused ei kohaldu

ning nende véirtust ei voeta arvesse aktsiaseltsifondi kapitalinduete jaoks puhasviirtuse

211 Vepsi, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset — oikeusvertailevia néikokohtia, 1k 103.
212 Ibidem.

213 Elvinger, J., Mengal, M. Cross sub-funds investment: a new weapon in the armoury of the Luxembourg investment fund
law, Ik 1.

214 Kremer, C., Lebbe, I. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice, 1k 62.

215 Niiteks UCI art 181 g 8.
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arvestamisel.?!® Ristinvesteeringute kasutamisel ei tohiks lubada ka ringinvesteeringuid
allfondide vahel.?!” Kui allfond A investeerib allfondi B, kes omakorda investeerib sama summa
allfondi A, siis tekib néiliselt olukord, kus fondi bilanss suureneb, kuid sisuliselt keerutatakse
sama summat ja reaalsuses allfond sellest kasu ei saa. See loob vddr arusaama fondi
investeeringute seisust ning ka allfondi reaalvédartusest. Samal pdhjusel on ka keelatud iihe
allfondi poolt omandatud osakute arvestamine aktsiaseltsifondi terviku reaalviirtuses.?!s
Vastasel juhul ei oleks vOimalik tuvastada aktsiaseltsifondi vastavust kapitalinduetele, sest

allfondidel vahel tehtud investeeringud paisutaksid selle vaartust.

Luksemburgi (UCI art 30) ega Saksa (KAGB § 116 Ig-d 1-2) digus ei nide ette erisusi
investeerimisfondi kapitalinduete tditmise osas allfondi tasandil ega selle tagamise jaotumist
allfondide vahel. Miinimum kapitalinduded kehtivad mdlemas riigis iiksnes investeerimisfondi
tasandil ning sellega kaasnevad diguslikud mehhanismid ei ole seotud allfondide aktsiate
lunastamise voi allfondi likvideerimisega eraldiseisvalt. Olukorras, kus {iiks allfond
likvideeritakse voi allfondi investor soovib viljuda investeeringust voib tekkida olukord, kus
kapitalinduded ei ole enam tdidetud. Viimane tdhendab, et iihe allfondi investor voib tekitada
ka teise allfondi likvideerimise vajaduse. Seetdttu on asjakohane varade eraldatuse tagamiseks

analiiiisida potentsiaalseid lahendusi, mis takistaks sellise olukorra tekkimist.

Samas esineb Saksamaa diguses eripdrasem siisteem, kus muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondis
eristatakse kahte tiiiipi aktsiondre. Esiteks on aktsionirid, kes omavad aktsiaid aktsiaseltsifondis
eesmirgiga teenida tulu aktsiaseltsifondi tegevuselt (nn asutaja aktsiondrid, saksa k
Unternehmentaktiondr) ning teiseks aktsiondrid, kes saavad aktsiondrideks investeerimise
eesmirgil (investeerimisaktsionir, saksa k Anlageaktiondir).>'® Investeerimisfondide diguse
seisukohast on aktsionédr iildjuhul investor, kes vajab kaitset eelkdige investeerimisele
kohalduva diguse seisukohast mitte iildiseid aktsionirile kohalduvaid diguseid.??° Investori

peamine huvi on teenida tulu finantsinvesteeringutel, samal ajal kui asutaja aktsiondri huvi on

216 Vt UCI art 181 1g 8.

217 Elvinger, J. ja Mengal, M. Cross sub-funds investment: a new weapon in the armoury of the Luxembourg investment fund
law. 1k 3.

218 Thidem, 1k 4.

219 Baur J. jt. (koost) Investmentgesetze. GroBkommentar. Aufl. 4. Berlin: De Gruyter 2019, § 109/B.

220 Ihidem.
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teenida tulu fondi juhtimisega kaasnevatelt tegevustelt, mistdttu on neil {ildjuhul suurem digus

osaleda aktsiaseltsifondi juhtimises.??!

Vastav eristamine lihtsustaks kapitalinduetele vastavuse tagamist. Asutaja aktsiondrid on
vastutavad aktsiaseltsifondi kapitalinduete tdidetuse eest ning investeerimisaktsionérid, kellel
on digus igal ajahetkel nduda aktsiate tagasivotmist, vOivad esitada asutaja aktsionéride vastu
kahju hiivitamise ndude, kui tagasivotmise tulemusena muutub aktsiakapital negatiivseks.?*
Tegemist on nende aktsioniride kohustuse rikkumisega.?>® Eesti digus ei ndua selliste
aktsiondride olemasolu. Seetdttu ei saa regulatsiooni kehtestamisel iiks iihele eelnevatest
pohimotetest ldhtuda. Vaatamata sellele voimaldab meie pdhikirjavabadus selliste aktsionéri

oOiguste ja allfondide loomist. Siiski ei taga see kapitalinduete tdidetavust ilma erikokkulepeteta.

2016. aasta seletuskirjas pakuti kapitalinduete kohustuse tditmise jaotumisel vélja, et selle
tditmise eest peaksid vastutama kdik allfondid solidaarselt vdi proportsionaalselt.?>* Selline
lahendus ei toeta aga investeerimisfondide tegevuse eesmirki maksimeerima kapitali. Mdlemad
viisid eeldaksid eraldiseisva varakogumi moodustamist, mida ei saaks pidevalt investeerida.
Proportsionaalne jaotus eeldab pidevat timberarvestamist, sest allfondide puhasvéértus muutub
regulaarselt. See tdhendab, et allfondi investoritel ei ole vdimalik ette ennustada, mis ulatuses
nad peavad olema valmis panustama. Viimane ldheb vastuollu fondiinvestori ideega, kus
investor ei pea igapdevaselt oma varade véirtusi jialgima. Solidaarvastutuse kohaldamine
kapitalinduete tditmise tagamiseks oleks antud kontekstis iileliigne ja ebaproportsionaalne.
Solidaarvastutuse kohaldamine rikuks allfondide varade eraldatuse pdhimdtet, mis on kogu
allfondi struktuuri keskne element. Solidaarvastutuse korral vdiks iihe allfondi kapitalinduete
rikkumine kaasa tuua kapitalindude langemise teiste allfondide kanda, mis muudaks varade
eraldatuse sisutiihjaks. Seega tuleks kapitali langemisel alla piirmééra eelistada alternatiivseid

lahendusi.

2016. aasta IFS-1 eelndu seletuskirjas on aktsiate tagasivotmise peatamise sitete selgituses

Oeldud, et fondi pdhikirjaga voib muuta avatud fondidele omast aktsiate investori ndudmisel

221 Baur J. jt. (koost) Investmentgesetze. GroBkommentar, § 109/B.
222 Wallach, E. KAGBK, § 116/111.

223 Ibidem.

224 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 33.
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tagasivotmise korda.?”> Tagamaks kapitalinduete tiidetavus, vdiks anda juhatusele diguse
keelduda sellistele aktsiondridele aktsiate tagasivotmise lubamisest, kui on oht, et see vdib
kaasa tuua aktsiaseltsi kapitalinduetele mittevastavuse. Sisuliselt kannaks see sama eesmérki,
mis kehtiv IFS § 57 1g-d 1 ja 2, mille kohaselt peab fondivalitseja voi aktsiaseltsifond peatama
aktsiate tagasivOtmise, kui see kahjustaks oluliselt aktsiondride huve vdi fondi korrapérast
valitsemist. Naiteks saaks selle kehtestada IFS § 57 lg 2 tdiendava alusena. Vaatamata selle
vastuolule avatud fondi eesmérkidega, tagab see vajaliku investorite huvide Kkaitse.
Seletuskirjas on samuti tagasivotmise peatamise aluseks peetud aktsiakapitali langemist alla 25
000 euro.??® Kuigi tagasivotmise sdltumine teiste allfondide viirtusest oleks samuti vastuolus
allfondi varade eraldatuse eesmirgiga, on sellise mehhanismi kasutamine vajalik, et dra hoida
kogu aktsiaseltsifondi automaatse likvideerimise vajadus. Peatamine ei saa aga olla 10plik
lahendus. Sellisel juhul tekib {tildkoosoleku kokkukutsumise vajadus, mil tuleb muude
meetmete ebapiisavusel fond 15petada.??” Niiteks vdivad investorid kehtestada reservkapitali,

mis katab puudujddva osa, vdi emiteerida uusi aktsiaid uutele investoritele.

Tuleb moonda, et kapitalinduete tdidetavuse reguleerimata jdtmine on samuti risk varade
eraldatuse pdhimotte toimimisele. Teisalt, arvestades aktsiaseltsifondile kehtiva kapitali
miinimumndude suurust, on kiisitav, kas sellest allapoole langeva fondi jitkumine on {iildse
moistlik. Allfondi siisteemi eesmérk on eelkdige soodustada suuremate varakogumite
valitsemist. Seetdttu puudub vajadus erisétete jirele, vaid tulebki panna investorid olukorda,
kus otsustatakse fondi likvideerimine tervikuna voi tuleb iilejdédnud investoritel oma panust
suurendada. Vastavat ldhenemist toetab ka see, et allfondide kapitalinduete arvestamisel ei
rakendata vordlusriikides allfondi tasandil nouecte tditmist, vaid vaadatakse aktsiaseltsifondi
tervikuna. Mujal ei ole samuti kehtestatud tdiendavaid ndudeid, kuidas allfondid omavahel seda
kohustust jaotavad. Eelkdige on tegemist kiisimusega, mida on vdimalik aktsiaseltsifondi
asutamisel lahendada pdohikirjas, sdtestades majanduslikest eesmérkidest 1dhtuvalt investoritele
sobivad tingimused. Kui investorid ei pea sellist investeerimisvoimalust atraktiivseks, siis

voivad nad ise pakkuda vélja pohikirja muudatuse voi investeerida oma raha teise fondi.

225 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 115.
226 Ibidem, 1k 116.
227 Ibidem.
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3. ALLFONDI INVESTORITE OIGUSED

3.1. Investorite diguste kaitse

Allfondidega seoses tekib vajadus maédratleda aktsiondride ehk investorite oOiguseid
aktsiaseltsifondi ning eraldiseisvalt allfondide tasandil. Aktsiaseltsil voib olla mitu aktsionéri
ning igaiiks neist on eraldiseisvas suhtes aktsiaseltsiga, teiste aktsiondridega ning juhtorgani

liikmetega.?*8

Aktsiondri Oigussuhte tekkimise eelduseks on aktsiate omandamine
aktsiaseltsis.??’ Aktsioniride puhul tuleb eristada individuaalseid, varalisi ja juhtimisega seotud
Oiguseid, ja kollektiivseid Oiguseid, mis on aktsiondridel aktsiaseltsi kdrgeima
juhtimisorganina.?*® Uldreegli kohaselt laieneks allfondide aktsiondridele hiiledigus
aktsiaseltsifondi iildkoosolekul hiiletamiseks (AS § 236). Sellest on vdimalik kdrvale kalduda
piirates aktsiatega seotud hédlediguseid. Hadlediguse piiramine on nditeks asjakohane, kui
otsused puuduvad iiksnes konkreetset allfondi.*! Seega allfondi struktuuri tekib erisus
vorreldes tavapérase aktsiaseltsiga, kus kollektiivsete diguste teostamine on seotud kogu
aktsiaseltsiga. Allfondide varakogumite eraldatuse tulemina on aktsioniridel eriline huvi
allfondi suhtes. Allfondi investorite soov muuta allfondi investeerimispoliitikat vo1 muid

allfondi puudutavaid Giguseid voi kohustusi, peaks olema seotud iiksnes nende allfondi

investoritega, keda see otsus puudutab.

Aktsiondri erikohtlemine peab olema mdistlik, diglane ja pdhjendatud ning ei tohi olla
iseloomuga, mis tooks kaasa iiksikule aktsionédrile eelisseisundi teiste aktsiondride ees,
vdimaldades seeldbi varalist kasu saada teiste osakuomanike voi aktsiondride arvelt.?*? Kui
allfondide varade eraldatuse kohaldamisel lubatakse pohikirjas kalduda korvale, niiteks
kulutuste jaotamise osas vOi lubades allfondi volausaldajate nduete rahuldamist teiste
allfondide arvel, siis v0ib praktikas tekkida olukord, kus allfondi varad voivad seguneda, sest
aktsiondrid otsustavad pohikirja muudatuse, millega kaldutakse korvale seaduse kehtestatud
siisteemist. Seetdttu voib tekkida olukord, kus iihe allfondi investorite positsioon suureneb teise

allfondi investorite arvelt vastu tema huve.

228 Saare, K.Uhingudigus 1, Ik 408.

229 Ibidem, 1k 409.

230 Ibidem.

231 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital, § 13/E.
232 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 57.
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3.2. Haileoiguse piiritlemine allfondide 1dikes

Allfondide puhul tuleb kaaluda hdélediguse piirangute vajalikkust. Hadlediguse piiramise
vajadus voib olla seotud allfondide véartuste suhtest tuleneva erinevusega ja iileiildisest ohust,

et iihe allfondi investorid vdivad mdjutada monda teist allfondi puudutavaid otsuseid.

Aktsioniride hiiledigus sdltub aktsiate arvust (AS § 236 lg 1 ja 2). Aktsiate arvust sdltuv
hailedigus ei vota arvesse katusfondi struktuuri eripirasid, kus erinevate allfondide vaartused
vdivad oluliselt kdikuda.?*® Seetdttu voib ilmneda olukord, kus suurima hiiledigusega on
sellise allfondi aktsiondrid, millel on alla keskmise tulemused.?** Tekib risk, et investorid, kelle
investeeringud ei ole edukad vodivad hakata mojutama kogu aktsiaseltsifondi tegevust oma

otsustega.

Vajadus muuta hidlediguse tasakaalu voib tuleneda ka majanduslikest kaalutlustest.?*
Investorid voivad viltida sellistesse aktsiaseltsifondidesse investeerimast, sest nad kardavad, et
iildkoosolek vdib teha otsuseid, mis on vastuolus nende huvidega.?*¢ Ilma hiilediguse
piiranguteta tuleks tiksnes eeldada, et aktsiondrid ise hoiduvad mdne teise allfondiga seotud
otsustest osa votmast.*” Eeldusele tuginemine tihendab aga allfondi aktsionirile riski, et teiste

allfondide aktsionérid hakkavad mdjutama vastava allfondi tegevust.

Samas arvatakse Saksa diguskirjanduses, et sisuliselt ei saa tekkida olukorda, kus tihe allfondi
investorid hakkavad oma iildkoosoleku otsustega mdjutama teist allfondi hoolimata allfondide
védrtuste erinevusest. Seda tulenevalt varade eraldatusest ning fondi juhatuse laiast
otsustusvoimest. Seetdttu ei ole vajadust luua struktuuri, et investorite hadledigust

tasakaalustada sdltuvalt nende aktsiate vaartusest.>3?

Luksemburgis voib samuti erinevate allfondide aktsiatel olla erinevad vidirtused, sest iga

allfondi aktsia vddrtus on vordne konkreetse allfondi puhasvéértusele jagatud allfondi suhtes

233 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital, § 13/E.
234 Ibidem.
25 Ibidem.
236 Ibidem.
237 Ibidem.
238 Ibidem.
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emiteeritud aktsiatega. Viértuste erinevus aga ei oma mdju aktsionédride hdéledigustele. Iga
aktsia annab tiihe hiidle ja koikide aktsiad annavad vordse Oiguse osaleda aktsiondride
iildkoosolekul.?*° Seega pole juhtivate fondi riikide praktikas peetud vajalikuks seada
investorite otsustusdigus korrelatsiooni fondi puhasvéirtusega. Luksemburgi seaduse eelndu
ringkirjas eraldi selgitatud, et soovitatav on reguleerida hidlediguseid aktsiaseltsifondi

pohikirjas.?4

Vajadus aktsionédri hdédlediguse piiramiseks voib tuleneda ka allfondide likvideerimise riskist,
mis tekib, kui nende likvideerimine on seotud aktsiaseltsifondi iildkoosoleku otsusega.
Aktsiaseltsifondi 1dpetamisele kohalduvad iildised AS-i sitted ning erisus tuleneb iiksnes
aktsiaseltsifondi kohustusest taotleda investeerimisfondi Idpetamiseks Finantsinspektsiooni
luba.**! AS § 364 alusel on iiheks fondi 15petamise aluseks iildkoosoleku otsus. Nimetatud
regulatsioon jitaks aga selgusetuks, kuidas toimub allfondide Idpetamine, mis on
aktsiaseltsifondist eraldiseisvad varakogumid. Allfondide paindlikkuse eesmérk ei ole tdidetud,
kui nende 16petamist on voimalik otsustada ainult koos terve aktsiaseltsifondi Iopetamisega voi
kui seda on voOimalik teha allfondi tasandil iiksnes kogu {iildkoosoleku otsusega. Viimase
vélistamist on vdimalik tagada hédlediguse piirangutega allfondi tasandil, mis tagab vastava

otsustusdiguse iiksnes allfondi aktsioniridele.

Saksa diguskirjanduses on samas vélja toodud, et {ildjuhul puudutavad iildkoosoleku otsused
koiki allfonde korraga. Niiteks otsustatakse iiksnes ndukogu voi audiitori méiramine.*
Saksamaal on allfondidega seotud otsused peamiselt juhatuse liikmete padevuses, sealhulgas
allfondi asutamine vdi likvideerimine.?** Uksnes allfondide iihinemine nduab iildkoosoleku
otsust.?** Seetdttu on vajadus piirata aktsioniride hiledigust erandlik, nditeks juhtudel, kus
otsustatakse pohikirja muudatusi seoses mdne konkreetse allfondiga.?*> Siinkohal tuleb

arvestada, et Saksamaa regulatsioonis on kehtestatud erisus allfondide likvideerimiseks seaduse

239 Circular IML 91/75 as amended by Circulars CSSF 05/177, 18/697, 21/790, 22/811 and 25/901. — https://www.cssf.lu/wp-
content/uploads/iml91 75eng.pdf (27.04.2026), p 30

240 Ibidem, p 30.

24! Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 202.

242 Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital, § 13/E.

243 Ibidem.

24 Ibidem.

24 Ibidem.
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tasandil. KAGB § 117 lg 8 kohaselt vdib allfondi likvideerimise otsustada ndukogu voi

depositooriumi eelneva loaga investeerimisfondi juhatus.

Tasakaalu tagamiseks on vaja rakendada muid meetmeid, mis voib olla sarnaselt Saksamaale
oiguskirjandusele ja regulatsioonile, juhatuse lai otsustusvoime voi héélediguste piirangud
pohikirjas. Tdiendavalt vOib tasakaalu tagamiseks kaaluda ka regulatiivset hidlediguse
piirangut. Samas potentsiaalseks tasakaalu tagajaks voib olla ka aktsiondride omavaheline
kohustus iiksteisega arvestada. Aktsiondride vahelistes suhetes tuleneb TsUS §-st 32 iildine
kohustus jirgida hea usu pdhimdtet ning arvestada iiksteise digustatud huvidega.’*¢ Selle
kohustuse kui seadusjirgsest volasuhtest tuleneva kohustuse rikkumine vdib mh kaasa tuua
aktsiondri vastutuse VOS § 115 Ig 1 alusel.>*’ Viimast kinnitab erinormina AS § 289 Ig 1, mille
jirgi vastutab aktsionir ise teisele aktsionrile siiiiliselt tekitatud kahju eest.?*® Eeltoodust
tuleneb, et lildreeglina on investorite huvid kaitstud kehtivate digusnormidega, sest aktsionérid
peaksid otsustamisel ldhtuma iiksteise huvidest ning véltima selliseid olukordi, mis kahjustavad

teisi investoreid.

Samas ei ole koik huve puudutavad muudatused lihtsasti rahaliselt mdddetavad ning
tagantjdrele kahju hiivitamine ei pruugi investorit piisavalt kaitsta. Seetdttu tuleb teatud allfondi
spetsiifiliste otsuste puhul kaitsta investorite huve juba ennetavalt, kehtestades seaduses
erisdtted, mis piiravad selliste olukordade tekkimist v6i voimaldades regulatsiooni, mis tagab

vastavate Oiguste kaitse olemasolevate regulatiivsete mehhanismidega.

Luksemburgi 0diguses puuduvad samuti erisitted, mis késitlevad allfondi 10petamist.
Oiguskirjanduses on deldud, et Luksemburgi diguse kohaselt vdivad allfondi likvideerimise
otsustada kdik aktsionirid iihiselt, vastava allfondi iildkoosolek voi allfondi juhatus.?* Juhul,
kui otsustamine on jéetud aktsioniride iildkoosoleku otsustada pohikirja kohaselt, siis tuleb

kehtestada kvoorumid selliste otsuste vastu votmiseks.?*® Vaatamata sellele on turupraktikas

246 RKTKo 3-2-1-7-10, p31

247 Ibidem.

248 Ibidem.

249 Kremer, C., Lebbe, I. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice, Ik 562-563.
250 Ihidem.
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levinud, et allfondide 15petamise otsustab allfondi juhatus vdi fondivalitseja.’! Vastava
stisteemi rakendamine vihendaks kdige suuremat riski, mis voib kaasneda allfondi investorite
hailedigustega seoses. Nimelt kui investoritel puudub Jigus otsustada teise allfondi
likvideerimine, siis maandab majandusliku riski, et allfond likvideeritakse vastu selle allfondi
investorite huve. Samas toetades investorite laia otsustusdigust tuleks eelistada lahendust, kus
iildreeglina toimub allfondi likvideerimise otsustamine allfondi tasandil, kuid investorid vdivad
sellest pohikirjaga korvale kalduda andes see juhatuse péddevusse. Tagamaks jdrelevalve
likvideerimise otsustamise iile peab selline juhatuse otsus olema tehtud {iksnes ndukogu

eelneval nousolekul.

Arvestades investorite ja aktsionéride diguseid olla vordselt koheldud, ei saa lubada olukorda,
kus neid investorite Oiguseid vOi kohustusi muudetakse fondi tegevuse kéigus
ebaproportsionaalselt mone allfondi suhtes. Sellises olukorras tuleks ldhtuda sarnasest
pohimdttest nagu on Riigikohus tddenud dividendide jaotamisel, kus osanikult ei saa votta dra
dividendi saamise Gigust, vilja arvatud juhul kui osanik, kelle suhtes seda piiratakse, sellega ise
ndustub.?? Sisuliselt see tihendab, et selliste muudatuste tegemiseks peaks olema kdigi allfondi
aktsiondride ndusolek. Seega tuleb allfondide regulatsiooni raames tagada hadlediguste
piiritlemine, et tagada investorite huvide kaitse otsuste tegemisel, mis puudutavad iiksnes
konkreetset allfondi. Viimast on vdimalik saavutada erisitetega voi sidudes hédledigus
iildreeglitest tulenevate piirangutega, niiteks ldhtudes aktsia liikidele kohalduvatest

pOhimdtetest.

3.3. Allfondide eristamine aktsia liikide alusel

Aktsiaseltsifondi pohikirjas voib ette ndha, et fondil on mitut liiki aktsiaid (IFS § 18 1g 9).
Erinevaid digusi andvad aktsiad moodustavad iihe aktsialiigi ning eri liiki aktsiaid peab fondi
dokumentides nimetama erinevalt (IFS § 18 1g 9 ja 10 ja AS § 235 1g 1). Aktsiate liigid vdivad

iiksteisest erineda teatud tingimuste poolest, mis on kehtestatud IFS § 18 lg-s 9, millest

231 ALFI. Response to IOSCO consultation Report on Good Practices for the Termination of Investment Funds. 17.10.2016 —
https://www.iosco.org/library/pubdocs/542/pdf/The%20Association%200f%20the%20Luxembourg%20Fund%20Industry%?2
O(ALFI).pdf (23.04.2026), 1k 4.
252 RKTKo 2-22-10897, p 13.4.
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uurimuse seisukohast asjakohaseim on aktsiondri hédéledigus, mis voib tulenevalt aktsiaga

seotud muudest eelistest olla piiratud voi aktsial puududa.

Uldjuhul on raku-iihinguga seotud digused seotud konkreetsete aktsiatega (vt selles osas ptk 1.).
Aktsiate liigid voimaldavad kehtestada fondiosakuga seotud erinevaid diguseid, kuid kogu vara
investeeritakse samasse varakogumisse.?> Aktsia liigid lubavad teatud tasemel kujundada
investori investeeringu tunnuseid vOi ndudeid, nditeks kasumi jaotamine, maksude
kohaldamine, erinevad miinimum investeeringu summad ning aktsiaklassiga seotud kulude
jaotamine.”>* Kehtiv IFS on sitestanud kinnise loetelu aktsia liikidele, mille eesmirk oli
eristada aktsia liikke ja allfonde.?® Allfondide puhul on eristamise kriteeriumiks
investeerimispoliitika, kuid lisaks vdivad olla eristamise aluseks ka muud tingimused.?*¢
Aktsiate puhul ei tohiks olla aluseks erinev investeerimispoliitika, vaid alused saavad olla
seotud aktsiaga seotud Oiguste vOi kohustustega, nditeks tasud, hddledigus, véljalaske ja

tagasivotmise tingimused.’

Seletuskirjast erinevalt tuleb tolgendada aktsia liikide abil varakogumitesse eraldamist. Aktsia
liigi abil varade eraldamine voimaldab lébipaistvalt eristada erinevaid allfonde ning siduda
nendega seotud diguseid ja kohustusi investoritele. Aktsiate liikide abil allfondi eristamine ei
vilista allfondide siseselt tdiendavate liikide tekitamist, millega reguleeritakse muid diguseid,
mis on loetletud IFS § 18 1g-s 9. Seda seisukohta toetab seletuskirja osa, mis kirjeldab fondi
tingimuste kohustuslikku sisu. Fondi eripdra vdib tuleneda lisaks allfondide struktuurile
investorite liikidest ldhtuvalt, mille puhul on vdimalik kaasatud investeeringut ja selle
investeerimist planeerida lihtuvalt osaku voi aktsia liigist.>>® Investeerimisfondide seaduses on
vilja toodud, mis tingimustelt vdivad osakud vdi aktsiad iiksteisest erineda.?® Eriliigiliste
osakute voi aktsiate kasutamine omakorda voimaldab grupeerida osakuid voi aktsiaid erinevalt

fondi allfondidesse, mis seob teatud aktsia vOi osaku liigi ka investeerimispoliitika

253 ESMA. UCITS share classes, p 9.

254 Ibidem.

255 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, Ik 57-58.
256 Ibidem.

27 Ibidem.

258 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 79.

259 Ibidem.
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eriparadega.?®® Grupeerimise tulemusena on nii investoritel endal kui ka fondivalitsejal voi

depositooriumil voimalik méératleda, millise konkreetse allfondiga on digused seotud.

Allfondiga seotud hiidlediguse piiramise vajadus toetab aktsia liikide alusel allfondide
eristamist. Nimelt tuleneb piirang AS § 235 Ig 2 II lausest, mille kohaselt vdib aktsia liigiga
seotud digust muuta iildkoosoleku otsusega, mille poolt peab hiédletama vdhemalt 9/10
aktsiondridest, kelle aktsia liigiga seotud 0igusi muudetakse. Sarnast siisteemi rakendatakse
lepingulise fondi iildkoosolekute otsuste suhtes. Kinnise lepingulise fondi iildkoosolekute
suhtes on sétestatud, et kui tildkoosolekul otsustatakse allfondiga seotud kiisimust, siis sellises
kiisimuses lildkoosoleku pidamisel, sealhulgas iildkoosoleku kvoorumi ja osakuomanike héilte
kindlaksméédramisel voi muude osakuomanike diguste teostamisel, voetakse arvesse liksnes
selle allfondi suhtes digusi andvad osakud (IFS § 253 1g 1). Allfondiga seotud iildkoosoleku
otsus on vastu voetud, kui selle poolt on antud iile poole iildkoosolekul seda allfondi
esindavatest hééltest, kui seaduse vdi pohikirjaga ei ole ette ndhtud suurema hédlteenamuse
nouet (IFS § 253 Ig 10). Arvestades, et samasugused kiisimused vdivad tdusetuda
aktsiaseltsifondi allfondide suhtes, siis tuleks lubada aktsiate liikide kaupa eristamist, mis
viélistaks vastava erisétte vajaduse ning lubaks muudatusi teha iildséitete alusel. Samas tuleb
moonda, et tegemist oleks rangema regulatsiooniga kui lepinguliste fondide allfondide puhul,

kus otsuste kvoorumid on madalamad.

Aktsia liikidest tuleneva kvoorumi siisteemi kasutab ka Luksemburgi digussiisteem. Tulenevalt
Luksemburgi siisteemist kohalduvad aktsiate vilja laskmisele samuti tihingudigusest tulenevad
iildsitted. Uldreeglina kohaldub aktsia liikidega seotud diguste muutmisele piirang, mille

kohaselt on vaja kdigi vastava aktsia liigi aktsiondride ndusolekut.?!

Luksemburgi
ariseadustikus on aga kehtestatud erand, mille kohaselt voib iga aktsia liigiga seotud diguseid

muuta vastava aktsia liigi siseselt kvoorumi voi hiidlteenamuse saavutamisel.?*?

Vastavat lihenemist toetab ka Luksemburgi kohtupraktika. Uhes vaidluses omas iiks investor

100% iihest allfondist, kuid alla 10% kogu fondist, teine investor keeldus allfondi

260 Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri, 1k 79.
261 Kremer, C., Lebbe, I. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice, 1k 61.
262 Ihidem.
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likvideerimisest, sest tema arvates ei olnud sellisel osanikul digus iiksi otsustada oma allfondi
likvideerimine.?®® Kohtu hinnangul tuli vaadata 10% nduet koosoleku kokkukutsumiseks
vastava allfondi tasandil.?** Sellega tunnustas kohus aktsioniri digust vastava allfondiga seoses
koosoleku kokku kutsuda ning seal votta vastu otsuseid, mis puudutavad iiksnes seda
allfondi.?®> Kuna tegemist on vaidlust tekitava kiisimusega, siis tuleks seadusandjal kaaluda
lahendust, mis on olemas kehtivas diguses voi alternatiivselt lahendada hidletamine erisétetega
nagu on tehtud lepinguliste fondide puhul. Selliselt tagatakse aktsiondride digus otsustada oma

investeeringute teostamise iile sdltumata teiste aktsioniride arvamusest.

Samas tuleb arvestada, et eriliigiliste aktsiate véljaandmine tuleb ette ndha pohikirjas, kus tuleb
ndidata eri liiki aktsiate tihistus ning aktsiatega seotud digused.’®® See on aga takistuseks
allfondi struktuuri eesmaérgile tagada paindlikkus uute allfondide asutamisel, sest pohikirja
muutmine tdhendab tdiendavat registrimenetlust. Probleemi lahendamiseks ei piisa aktsia
litkide kehtestamisest etteulatuvalt pohikirjas, sest sisuliselt on tegemist juba allfondi
asutamisega, mis tuleks kooskolastada Finantsinspektsiooniga. Lisaks on aktsia liigitamine IFS
§ 18 1g 9 alusel samuti seotud muude majanduslike parameetritega, mida ei ole voimalik {iheselt
paika panna enne allfondi asutamist. Tegemist regulatiivse takistusega, millega tuleb arvestada
allffondi struktuuri kehtestamisel. Lahendusena tuleks niiteks kaaluda kiirmenetluse

kohaldamist, sest allfondi asutamine kooskolastatakse juba eelnevalt Finantsinspektsiooniga.

Eeltoodust tulenevalt tuleks eelkdige rakendada aktsia liikidest ldhtuvat allfondide eristamist,
mis omakorda loob vdhemalt minimaalse ndude hdiledigustele, piiramaks teiste allfondide
mojutamist. Sellegipoolest vajab regulatsioon tépsustust, et allfonde oleks vdimalik iseseisvalt
likvideerida iiksnes allfondi tasandi kvoorumiga, et tagada varade eraldatuse pohimate ldbivalt
kogu fondi eluaja jooksul. Lisaks on digustatud lubada investoritel kvoorumitest pohikirja
alusel korvale kalduda, sest investoritel peab sdilima digus oma investeeringutega seotud riske
investeeringu tegemisel mojutada, vélja arvatud juhul, kui nad on ise sellest loobunud pdhikirja

tingimustega noustudes.

263 Court of Appeal judgment of 24 May 2022 (No. 99/22). — https://www.bsp.lu/lu/publications/newsletters-
newsflashes/autonomy-investment-fund-compartments-judgment-no-9922 (23.04.2026).

264 Ibidem.

265 Ihidem.

206 Saare, K. Uhingudigus I, 1k 338.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoo eesmérk oli analiilisida, kas ja millisel kujul oleks véimalik kehtestada
Eesti Oigusruumis muutuvkapitaliga aktsiaseltsifondi allfondide regulatsioon, mis tagaks
investoritele ja fondisektori teistele osalistele diguskindla ning funktsionaalselt toimiva
fondistruktuuri. Analiilis pohines eeldusel, et kuigi Eesti investeerimisfondide digusraamistikku
on alates 2016. aastast oluliselt reformitud, ei ole suudetud saavutada neid eesméirke, mida
seadusandja investeerimisfondide seaduse reformidega taotles. Uhe vdimaliku arengusuunana
on tousetunud kiisimus aktsiaseltsifondide allfondide lubamisest, mis on rahvusvahelises
fondipraktikas laialdaselt levinud, kuid Eesti diguses hetkel keelatud. Magistritoos on késitletud
Eesti diguskorras seni analiilisimata kiisimust aktsiaseltsifondi allfondide sobitumisest tsiviil- ja
maksejouetusdiguse raamistikku. T66 koondab ja siistematiseerib allfondidega seotud
eradiguslikud probleemid ning pakub normatiivseid ldhtekohti varade eraldatuse,

maksejouetusmenetluse ja investorite diguste késitlemiseks kehtivate pdhimotete alusel.

T66 uurimiskiisimus oli, kas ja kuidas on voimalik kujundada Eesti diguse kontekstis allfondide
regulatsioon, mis arvestaks iihelt poolt tsiviildiguse tildpohimdtteid ning teiselt poolt allfondide
struktuurile omaseid erisusi. Sellele vastamiseks kasitleti mitmeid alakiisimusi, sealhulgas
allfondide varade eraldatuse tagamist, allfondi voimaliku digusvoime kiisimust, allfondidega
seotud maksejouetusdiguslikke probleeme ning investorite diguste teostamist allfondide

struktuuri raames.

To60 tulemusel tuvastati, et allfondide kasutamise keskne funktsioon seisneb fondi siseses
horisontaalses riskide eraldamises, mis vdimaldab iihe juriidilise isiku raames pakkuda erineva
investeerimispoliitika ja riskiprofiiliga investeerimisvéimalusi. Selline struktuur pakub
fondivalitseja ja investorite vaates mitmeid eeliseid, sealhulgas haldus- ja regulatiivsete kulude
viahenemist ning fondi juhtimise iihtlustamist. Samas eeldab allfondide toimivus selgelt
kehtestatud ja kolmandate isikute suhtes siduvat varade eraldatuse reeglistikku, kuna ilma

selleta ei ole voimalik saavutada allfondi struktuuri pohieesmarki.

Oigusvoime kiisimust analiiiisides jouti jareldusele, et Eesti tsiviildiguse slisteemis on

oigusvdime lahutamatult seotud isikuks olemisega ning iihe juriidilise isiku sees paiknevale
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varakogumile iseseisva Oigusvdime omistamine ei ole kooskdlas tsiviilseadustiku iildosa
iildpohimotetega ning Eestis ei toeta see allfondi struktuuri praktilisi eesmirke. Seega ei ole

tildpdhimadtetest korvale kaldumine ja allfondi digusvoime tunnustamine Eestis vajalik.

Samas nditas vordlev analiiiis, et digusvdime puudumine ei vélista varade eraldatuse tdhusat
tagamist. Vordleva analiiiisi pohjal jareldati, et praktikas kasutatakse regulatsiooni, kus nduded
esitatakse kiill aktsiaseltsifondi kui juriidilise isiku vastu, kuid nende rahuldamine on piiratud
konkreetse allfondi varaga. Sellise lahenduse eelduseks on selged menetluslikud garantiid, mis
viélistavad teiste allfondide varade modjutamise kohtu- ja tditemenetluses. T60 tulemusel leiti, et
investeerimisfondide seadust tuleks tdiendada normidega, mis annavad juhatusele ja
depositooriumile diguse kaitsta allfondi varade eraldatust, voimaldades tditemenetluses vara
vabastamise hagi esitamist. Need kohustused on osa juhatuse jirelevalve ja hoolsuskohustusest
aktsiaseltsifondis, mille rikkumine voib kaasa tuua juhatuse liikme vastutuse, mis omakorda
loob tdiendava garantii investoritele seoses varade eraldatusega. Lisaks tuleks kaaluda
lahendust, mis kohustab aktsiaseltsifondi fondivalitsejat teavitama vastaspoolt lepingu
solmimisel sellest, millise allfondiga on tehing seotud, tagamaks selguse varade eraldatuse osas

algusest peale.

Maksejouetusmenetluse analiiiisi kdigus selgus, et maksejouetus on allfondide praktikas kdige
enam vaidluseid tekitanud aspekt. T66 tulemusel leiti, et kehtiv maksejouetusdigus ldhtub
pankrotivolgnikuna iiksnes fiiiisilisest voi juriidilisest isikust, mistdttu ei ole voimalik ilma
erisdteteta algatada eraldiseisvat maksejouetusmenetlust iiksnes allfondi varade suhtes. Samas
on allfondide struktuuri puhul keskne pdhimate, et {ihe allfondi ebadnnestumine ei kahjustaks
teiste allfondide investorite ja volausaldajate positsiooni. Vordluses Saksamaa ja Luksemburgi
regulatsiooni ja praktikaga jdreldati, et allfondide struktuuri toimimiseks on pohjendatud
tunnustada eraldiseisva maksejouetusmenetluse kohaldamist varakogumite suhtes, sarnaselt
parandvara ja lepinguliste fondide regulatsioonile Eestis. Selleks tuleb laiendada
investeerimisfondide seaduses pankrotiseaduse kohaldamisala selliselt, et ka allfonde
kisitletaks seaduses ettendhtud juhul pankrotimenetluse subjektina. Selline lahendus
voimaldaks tasakaalustada investorite ja volausaldajate huve ning viltida olukorda, kus iihe
allfondi maksejouetus tooks kaasa kogu aktsiaseltsifondi tegevuse 10petamise. Fondisektori

usaldusviirsuse tagamiseks on samuti vajalik, et menetluse pealkirjadest ja teadaannetest peab

54



selgelt ndhtuma, et pankrotimenetlus on algatatud konkreetse allfondi vara, mitte kogu
aktsiaseltsifondi voi mone teise allfondi suhtes, et viltida teiste allfondide investorite usalduse
kaotust. Seega on erisdtete kehtestamisel voimalik viia 1dbi maksejouetusmenetlus
aktsiaseltsifondi allfondi suhtes eraldiseisvalt ning seejuures saab rakendada pankrotimenetluse

sdtteid terves ulatuses, sealhulgas niiteks tagasivoitmist.

Allfondide regulatsiooni keskseks kiisimuseks on ka aktsiaseltsifondi kohustuste ja
kapitalinduete jaotumine allfondide vahel. Magistrit66 tulemusena saab jareldada, et allfondide
struktuuri loogikaga ei ole kooskolas lahendus, mille kohaselt vastutaksid eri allfondid
vastastikku teineteisega mitteseotud kohustuste eest. Allfondide varade eraldatuse pohimote
eeldab, et konkreetse allfondiga seotud kohustused kaetakse iildjuhul selle allfondi varade arvel,
samas kogu fondi tegevusega seotud iildkulud tuleb jaotada allfondide vahel objektiivsetel ja
labipaistvatel alustel. Seetdttu voiks kohaldada lahendust, mille kohaselt kannavad allfondid
fondi iileseid kohustusi proportsionaalselt oma vara puhasvéartusega, kui pdhikirjas ei ole ette
ndhtud teistsugust jaotust. Vaatamata keerukusele arvestada kulutuste jaotust allfondide vahel
muutuva puhasvadrtuse alusel, on see tulenevalt juhatuse ja fondivalitseja rollist digustatud.
Selline 1dhenemine vdimaldab séilitada varade eraldatuse, viltides samal ajal olukorda, kus
fondi véltimatud tegevuskulud jadvad katmata. Lisaks siilib investoritel digus pdhikirja

muutmise teel kujundada kulutuste kandmise jaotus ja korraldus vastavalt nende soovidele.

Kapitalinduete tditmise osas puudub vajadus kehtestada erisdtted. Aktsiaseltsifondi
miinimumkapitali nduet on digustatud arvestada kogu fondi tasandil mitte iiksikute allfondide
16ikes. Allfondide struktuuri puhul ei ole pdhjendatud kapitalinduete proportsionaalne
jaotamine ega solidaarvastutuse kehtestamine allfondide vahel, kuna selline lahendus seaks
ohtu varade eraldatuse pohimdtte ning looks investoritele tdiendava raskesti prognoositava
riski. T66 tulemusel leiti, et kapitalinduete rikkumise ohu korral tuleb eelistada lahendusi, mis
sdilitavad aktsiaseltsifondi terviklikkuse ning voimaldavad investoritel teha teadlikke otsuseid
fondi jatkamise, kapitali suurendamise voi fondi Iopetamise kohta. Kuigi on digustatud ajutise
fondist vdljumise takistamise meetme kehtestamine, siis 10puks peavad investorid otsustama
fondi tegevuse jatkamise vastavalt iildistele reeglitele, mis v3ib tdhendada ka kogu fondi

likvideerimist. Selline ldhenemine on kooskdlas allfondide majandusliku eesmérgiga ning
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vOimaldab tasakaalustada investorite kaitset ja fondi struktuurset paindlikkust ilma tdiendavate

kohustuslike kapitali eraldamise nduete kehtestamiseta, mis parsiksid fondi pohitegevust.

Investorite diguste analiiiis nditas, et allfondide struktuuri puhul ei pruugi erinevate allfondide
investorite huvid kattuda. Seetdttu ei ole pohjendatud vdimaldada investoritele iithesugust
otsustusodigust kogu fondi puudutavate otsuste tegemisel. Eriti selgelt ilmneb see otsustes, mis
puudutavad iiksnes konkreetse allfondi investeerimispoliitikat, varade koosseisu, kulude jaotust
voi allfondi likvideerimist. Vajadus hddlediguse piiramiseks tuleneb eelkdige riskist, et {ihe
allfondi investorid voiksid otsustada teise allfondi likvideerimise vastu selle allfondi investorite
huve. Sellest tulenevalt leiti, et investorite diguste tasakaalu tagamiseks on vajalik voimaldada
hailediguse piiritlemist allfondi tasandil. Selline ldhenemine on kooskdlas vordlusriikide
praktikaga ning allfondide struktuuri majandusliku loogikaga, kuna investorite varalised
oigused ja riskid on seotud konkreetse allfondiga. Siiski peaksid iildised kogu fondi struktuuri
puudutavad otsused, niditeks ndukogu voi audiitori méidramine, jadma koigi aktsiondride
iihisesse padevusse. Allfondide diguste eristamiseks vdiks kasutada kehtivast digusest tulenevat
aktsia litkide regulatsiooni. Aktsiate liigitamine allfondide kaupa vdoimaldab siduda allfondide
investorite digused konkreetse allfondiga, mis juba iildreeglina piirab investorite hdiledigust
teist allfondi puudutavates kiisimustes. Erisdtetega tuleks reguleerida aktsia liikide
véljalaskmise menetlust ning allfondide likvideerimise otsustamist, mis peaks iildreeglina
kdima allfondi tasandi kvoorumi alusel ning alternatiivselt voiks selle otsustamise pdhikirjaga

anda ndukogu eelneval ndusolekul juhatuse padevusse.

Kokkuvottes jareldati, et aktsiaseltsifondi allfondide regulatsiooni kehtestamine Eesti diguses
on voimalik. Seda tingimusel, et investeerimisfondide seadust tdiendatakse selgete ja
siisteemsete erisdtetega. TOO kdigus tehtud ettepanekud keskendusid eeskitt varade eraldatuse
tagamisele, maksejouetusmenetluse kohaldatavuse selgitamisele ning investorite Oiguste
tasakaalustamisele allfondide struktuuris. Labivaks jirelduseks on, et allfondide lubamine ei
eelda Eesti tsiviildiguse pohialuste imberkujundamist, vaid pigem konkreetsete erisétete
kehtestamist, mis arvestavad nii fondisektori praktiliste vajaduste kui ka Oigusselguse

vajadusega.
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SUB-FUNDS OF VARIABLE CAPITAL INVESTMENT COMPANIES —

POSSIBILITIES IN ESTONIAN LAW
Abstract

The purpose of this master’s thesis was to analyse whether and in what form the regulation of
sub-funds of variable capital investment companies’ funds (based on public limited company’s
regulation) could be established in Estonian law, ensuring a legally certain and functionally
viable fund structure for investors and other fund sector participants. The thesis addresses a
question not previously analysed in Estonian legal scholarship about the compatibility of sub-

funds of investment company funds with the framework of civil and insolvency law.

The research was based on the premise that despite significant reforms to the Estonian
Investment Funds Act since 2016, the objectives sought by the legislator have not been fully
achieved. One potential development direction is permitting sub-funds for investment company
funds, which is widely established internationally but currently prohibited under Estonian law

pursuant to Section 6(3) of the Investment Funds Act.

The main research question was whether and how sub-fund regulation can be designed in
Estonian law, considering both general civil law principles and sub-fund structure specificities.
Sub-questions examined: (1) How can sub-fund asset segregation be ensured? This included
examining legal subjectivity, insolvency proceedings applicability, and distribution of
obligations and capital requirements at the sub-fund level; (2) What specificities does the sub-
fund structure entail for investor rights? This included analysing how to distinguish investor

rights and whether voting rights should be delimited at the sub-fund level.

The thesis employed analytical and comparative legal methodology. The comparative method
compared Estonian law primarily with Luxembourg and Germany, as these jurisdictions have
variable capital investment company regulations resembling Estonia, where special legislation
supplements existing corporate forms. The analysis drew upon legal acts, explanatory
memoranda, legal literature, case law, EU directives including UCITS and AIFMD, and ESMA

guidelines.
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The first chapter focuses on sub-fund characteristics and advantages. An umbrella fund consists
of smaller asset pools (sub-funds), each with different investment policies. Key distinguishing
characteristics include absence of legal capacity, different investment policies, asset segregation
at sub-fund level, separate accounting and NAV calculation, and differentiated share rights. The
central function of sub-funds lies in horizontal risk segregation within a fund, enabling different

investment opportunities with varied risk profiles within a single legal entity.

The sub-fund structure provides many advantages for both fund managers and investors. An
easier establishment compared to separate funds, unified management under harmonised rules,
simplified regulatory compliance, economies of scale through shared management bodies and
service providers, and unified foundational documents. However, functionality presupposes a

clearly established and binding asset segregation framework.

The second chapter analyses sub-fund asset segregation. Asset segregation is the central
principle of the sub-fund structure, which developed in the fund sector before the establishment
of regulatory restrictions. Under general rules, as a commercial company is the legal subject in
transactions, it is liable with all its. Thus it may be necessary to give sub-funds separate legal
capacity. However, the thesis concluded that in Estonian civil law, legal capacity is inseparably
linked to legal personality, and attributing independent legal capacity to an asset pool within a

single legal entity is inconsistent with the principles from of General Part of the Civil Code Act.

However, comparative analysis demonstrated that absence of legal capacity does not preclude
effective asset segregation. In practice, claims are filed against the investment company as legal
entity, but satisfaction is limited to specific sub-fund assets. In Germany, obligations are limited
to sub-fund assets with mandatory disclosure of which sub-fund a transaction relates to. The
thesis found that the Investment Funds Act should be supplemented with provisions granting
the board and depositary rights to protect asset segregation through objections in enforcement
proceedings, breach of which may result in board member liability. Additionally, fund managers
should be obliged to notify counterparties at contract conclusion of which sub-fund the

transaction relates to.
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The insolvency proceedings analysis revealed this area has generated the most disputes in
practice. Current insolvency law proceeds from the premise that only natural or legal persons
can be bankruptcy debtors, meaning without special provisions, separate proceedings cannot be
initiated solely regarding sub-fund assets. Such conclusion would require insolvency against
the entire investment company, which would call into question the entire asset segregation

principle of regarding sub-funds.

The thesis found that recognition of separate insolvency proceedings for asset pools is possible
and justified, similar to estate and contractual fund bankruptcy regulation in Estonia. The
Bankruptcy Act’s scope should be extended so sub-funds may be treated as bankruptcy
proceedings subjects. This would balance investor and creditor interests while avoiding one
sub-fund’s insolvency terminating the entire company’s activities. Proceeding titles must
clearly indicate bankruptcy is against a specific sub-fund’s assets. With special provisions,
insolvency proceedings can be conducted separately regarding a sub-fund, with full bankruptcy

procedure provisions applicable, including recovery actions.

Regarding distribution of obligations and capital requirements, the thesis concluded that mutual
liability among sub-funds for unrelated obligations is incompatible with sub-fund logic. Asset
segregation presupposes that sub-fund-related obligations are covered from that sub-fund’s
assets, while fund-wide costs must be distributed on objective and transparent grounds. The
solution would be that sub-funds bear fund-wide obligations proportionally to net asset value,
unless otherwise provided in articles of association. This way there are no uncovered costs, but
investors still retain rights to shape cost allocation through amendments in the articles of

association.

As for the capital requirements, the thesis concluded that minimum capital requirements should
apply at fund level, not individually for sub-funds. Proportional distribution or joint liability
among sub-funds is not justified, as it would jeopardise asset segregation and create
unpredictable investor risks. In case of capital requirement breach risk, solutions maintaining
investment company integrity should be preferred, enabling informed investor decisions on
fund continuation, capital increase, or termination. While temporary exit prevention measures

are justified, investors must ultimately decide on fund continuation according to general rules,

59



which may mean fund liquidation. This approach is consistent with the economic purpose of
sub-funds and enables balancing investor protection and the structural flexibility of the fund
without establishing additional mandatory capital allocation requirements that would inhibit the

fund’s primary investment activities.

The third chapter analyses investor rights and voting right delimitation. In sub-fund structures,
investor interests may not coincide across sub-funds, so identical decision-making rights for all
fund decisions are not justified. This is evident in decisions affecting only specific sub-fund
investment policy, asset composition, cost allocation, or liquidation. To ensure investor rights
balance, voting right delimitation at sub-fund level is necessary, consistent with comparison
countries’ practice and economic logic, as investors’ property rights and risks are linked to
specific sub-funds. However, general fund-wide decisions (supervisory board or auditor
appointment) should remain within all shareholders’ joint competence. A practical solution is
linking sub-fund rights to specific share classes. Special provisions should regulate share class
issuance procedures and sub-fund liquidation decisions, which should generally be based on
sub-fund level quorum, alternatively delegable to the management board with supervisory

board consent through articles of association.

In conclusion, implementing sub-fund regulation for investment company funds is possible in
Estonian law, provided the Investment Funds Act is supplemented with clear and systematic
special provisions. The proposals in the thesis focused on: (1) ensuring asset segregation
through procedural guarantees in enforcement proceedings and counterparty notification
obligations; (2) clarifying insolvency proceedings applicability by extending bankruptcy
subjects to include sub-fund asset pools, with clear proceeding titles and allowing full
applicability of bankruptcy provisions including recovery actions; (3) establishing clear rules
for fund-wide cost distribution among sub-funds based on their net asset value, while preserving
investor rights to shape cost allocation; (4) maintaining capital requirement compliance at fund
level, but allowing temporary exit prevention measures; and (5) balancing investor rights
through voting right delimitation at sub-fund level linked to share classes, maintaining joint
competence for fund-wide decisions, with sub-fund level quorum or management board

delegation for liquidation decisions.
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The overarching conclusion is that permitting sub-funds does not require fundamental
restructuring of Estonian civil law principles, but rather specific special provisions considering
both fund sector practical needs and legal certainty requirements. The comparative analysis
demonstrated that jurisdictions with similar regulatory frameworks have successfully
implemented sub-fund structures by supplementing general corporate law with targeted special
provisions. The Estonian legal system already contains conceptual precedents for recognising
asset pools as separate legal proceedings subjects, as evidenced by estate bankruptcy and
contractual funds regulation. Building upon these foundations, the thesis proposes a coherent
framework enabling Estonian investment company funds to benefit from sub-fund structure

competitive advantages while maintaining consistency with established civil law principles.

61



LUHENDID
ESMA

IFS
KAGB
KAGBK

LCC

NAV
PankrS
RKTKm
RKTKo
SICAV

SPV
TMS
TsMS
TsUS
ucl

UCITS

vVOS
AS

European  Securities and  Markets  Authority  (Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve)

investeerimisfondide seadus

Kapitalanlagegesetzbuch (Saksamaa kapitaliturgude seadus)
Kapitalanlagegesetzbuch Kommentar (KAGB kommenteeritud
viljaanne)

Law on Commercial Companies (Luksemburgi driseadustik, Law of
10 August 1915)

net asset value (vara puhasvéértus)

pankrotiseadus

Riigikohtu tsiviilkolleegiumi méérus

Riigikohtu tsiviilkolleegiumi otsus

societe  d'investissement a  capital variable (Luksemburgi
muutuvkapitaliga investeerimisiihing)

special purpose vehicle (eraldi tegevuseks loodud juriidiline keha)
taitemenetluse seadustik

tsiviilkohtumenetluse seadustik

tsiviilseadustiku iildosa seadus

Law on Undertakings for Collective Investment (Luksemburgi
investeerimisfondide seadus, Law of 17 December 2010)
undertakings for collective investment in transferable securities
(eurofondid)

voladigusseadus

ariseadustik

62



KASUTATUD KIRJANDUS

1. Assman, H.-D., jt. Kapitalanlagegesetzbuch Kommentar. 2. Aufl. K&6ln: Verlag Dr. Otto
Schmidt 2023.

2. BaurJ. jt. (koost) Investmentgesetze. GroBkommentar. Aufl. 4. Berlin: De Gruyter 2019.

3. Conaway, A., Tsoflias, P. The Delaware Series LLC: Sophisticated and Flexible Business
Planning. — Michigan Business & Entrepreneurial Law Review. 2012/2(1).

4. Feetham, N., Jones, G. Protected Cell Companies: A guide to their implementation and
use. London: Spiramus Press Ltd 2024.

5. Fischer, C. Die Investmentaktiengesellschaft aus aufsichtsrechtlicher und
gesellschaftsrechtlicher Perspektive. Frankfurt am Main: Peter Lang Verlag 2007.

6. Forste, U. Pankrotidigus. Tallinn: Juura 2018.

7. Harju, L. Syyrila, J. Sijoitusrahastolainsdddantd. Helsinki: WSOY Lakitieto, 2001.

8. Hudson, M. Funds: Private Equity, Hedge and All Core Structures. Chichester: John Wiley
& Sons Ltd. 2014.

9. Kremer, C., Lebbe, I. Collective Investment Schemes in Luxembourg: Law and Practice.
Oxford: Oxford University Press 2014.

10. Kdve, V. jt (koost). Tsiviilkohtumenetluse seadustik 1. -V osa (§-d 1-305). Komm. vlj.
Tallinn: Juura 2017.

11. Lindeblad, A.-C. En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad (SOU
2016:45). Stockholm 2016.

12. Madise, U. jt (toim). Eesti Vabariigi pdhiseadus. Komm. vlj. 5., tiiend. vlj. Tartu:
Sihtasutus Iuridicum 2020.

13. McElhinney, T.J. A Bankruptcy Litigation Framework for Series LLC Eligibility, A
Bankruptcy Litigation Framework for Series LLC Eligibility, Property of the Estate and
Substantive Consolidation. — Emory Bankruptcy Developments Journal. 2019/35(1) —
https://scholarlycommons.law.emory.edu/ebdj/vol35/iss1/8 (23.04.2026).

14. Moritz, J., Klebeck, U., Jesch, T. A. Frankfurter Kommentar zum Kapitalanlagerecht.
Frankfurt: Fachmedien Recht und Wirtschaft in Deutscher Fachverlag GmbH 2019.
15. Miichler, H. Die Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital. Frankfurt am

Main: Peter Lang Verlag 2014.

63



16.

17.

18.
19.

20.

21.
22.
23.
24.

25.

26.

27.

Ooi, V. A new structuring option for funds: The Singapore variable capital company. —
Company Lawyer 2021/42(4) — https://ink.library.smu.edu.sg/sol research/3245/
(27.04.2026).

Richards, D. Cell technology an innovative type of cell company in jersey is set to create

structured finance and umbrella fund opportunities. International Financial Law Review.
2007/26(3).

Saare, K., Volens, U., Vutt, A., Vutt. M. Uhingudigus I. Tallinn: Juura 2015.

Steck, K.-U., and Fisher, C. Better than Sicav. — International Financial Law Review,

2010/29(1). — https://heinonline.org/HOL/P?h=hein.journals/intfinr29&i=60 (23.04.2026).

Thiebaud, P., Henneresse, L. Insolvency of a compartment of a Luxembourg umbrella
investment vehicle. — Insolvency and Restructuring International 2020/14(2). —
https://www.ibanet.org/MediaHandler?id=919A9399-7C92-45D4-9864-FAF657EOF83E
(23.04.2026).

Varul, P. jt (koost). Tsiviilseadustiku iildosa seadus. Komm. vlj. 2. vlj. Tartu: Juura 2023.

Varul, P. jt (koost). Voladigusseadus. Komm. vlj. 2. vlj. I. Tallinn: Juura 2016.

Varul, P. jt (koost). Pankrotiseadus. Komm. vlj. 1. vlj. Tartu: Juura 2024.

Venesaar, M. Lepingulise investeerimisfondi diguslik staatus. Magistrit6d. Juhendajad
Kilvar Kessler ja Urmas Volerns. Tallinn: Tartu Ulikool 2013.

Vepsid, A. Sateenvarjomuotoisen sijoitusyhtion oikeudelliset erityiskysymykset —
oikeusvertailevia nikokohtia. — Liikejuridiikka 2021/2 —
https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-2814-
6.pdf?sequence=7&isAllowed=y (22.04.2026).

Vepsi, A. Vaihtuvapddomainen sijoitusyhtid. Doktorit66. Juhendaja Veikko Vahtera.
Tampere: Tamperen yliopisto 2023 —
https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-2814-
6.pdf?sequence=7&isAllowed=y (22.04.2026).

Vepsi. A. Yhteissijoitusyritysten oikeudelliset muodot. — Edilex-sarja 2021/18 —
https://trepo.tuni.fi/bitstream/handle/10024/147406/978-952-03-2814-
6.pdt?sequence=7&isAllowed=y (23.04.2026).

64



KASUTATUD OIGUSAKTID

Eesti oigusaktid

28. Investeerimisfondide seadus. — RT I, 11.11.2025, 4.

29. Pankrotiseadus. — RT I, 11.11.2025, 12.

30. Tsiviilkohtumenetluse seadustik. — RT I, 03.04.2025, 2.
31. Tditemenetluse seadustik. — RT I, 07.01.2026, 8.

32. Voladigusseadus. — RT I, 11.11.2025, 16.

33. Ariseadustik. — RT I, 06.07.2023, 131.

Euroopa Liidu 6igusaktid

34. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2009/65/EU, vabalt vodrandatavatesse
vadrtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud ettevdtjaid (eurofondid) kisitlevate digus-
ja haldusnormide kooskolastamise kohta. — ELT L302/32.

35. Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2011/61/EL, 8. juuni 2011, alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja
2009/65/EU ning miiruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010. — ELT L174/1

36. Euroopa Parlamendi ja Noukogu mairus (EL) 2015/848, 20. mai 2015,
maksejouetusmenetluse kohta. — ELT L141/19.

Saksa digusaktid

37. Aktiengesetz vom 6. September 1965 (BGBI. I S. 1089), das zuletzt durch Artikel 23 des
Gesetzes vom 4. Februar 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 33) geéndert worden ist. —
https://www.gesetze-im-internet.de/aktg/ (22.04.2026).

38. Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBI. I S. 2866), die zuletzt durch Artikel 6 des
Gesetzes vom 15. Juli 2024 (BGBI. 2024 I Nr. 236) gedndert worden ist. —
https://www.gesetze-im-internet.de/inso/ (27.04.2026).

39. Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch Artikel 3
des Gesetzes vom 9. April 2026 (BGBI. 2026 I Nr. 97) geéndert worden ist. —
https://www.gesetze-im-internet.de/kagb/index.html#BJNR198110013BJNE011703128
(22.04.2026).

65



Luksemburgi digusaktid
40. Code Civil. — https://legilux.public.lu/eli/etat/leg/code/civil/20251226 (23.04.2026).

41. Law of 10 August 1915 on Commercial Companies, consolidated as of 2 March 2025. —
https://www.cssf.lu/en/Document/law-of-10-august-1915/ (30.03.2026).

42. Law of 17 December 2010 on Undertakings for Collective Investment, as amended by the

modernization law of 21 July 2023 (Law n° 8183). — https://www.cssf.lu/wp-
content/uploads/L._171210 _UCI.pdf (22.04.2026).

Iirimaa 6igusaktid

43. Central Bank (Supervision And Enforcement) Act 2013 (Section 48(1)) (Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities) Regulations 2019. S.I1. No. 230 of 2019.
— https://www.irishstatutebook.ie/eli/2019/si/230/made/en/print?q=230 (23.04.2026).

Uhendkuningriigi digusaktid

44. Insolvency Act 1986. — https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1986/45/section/22 1
(30.03.2026).

KASUTATUD KOHTUPRAKTIKA
Eesti kohtupraktika

45. RKTKo 3-2-1-111-04.

46. RKTKo 3-2-163-14.

47. RKTKm 3-2-1-13-09.

48. RKTKo 3-2-1-7-10.

49. RKTKo 2-22-10897.

Luksemburgi kohtupraktika
50. Luxembourg Court of Appeal, 14.03.2018, roll Nos 44556 and 44493.

Uhendkuningriigi kohtupraktika

51. East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East Riding Pension
Fund) (Appellant) v KMG SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund (Respondent). Case No:
CA-2024-002839 — https://www.serlecourt.co.uk/images/uploads/news-and-

66



events/East_Riding_of Yorkshire Council as_Administrating_Authority of the East Ri
ding_Pension_Fund v_.KMG_SICAV-SIF-
GB_Strategic_Land Fund 2025 EWCA Civ_1137.pdf (30.03.2026).

MUUD ALLIKAD

52.

53.

54.

55.

56.

57

58.

59.

60.

ALFI. Response to IOSCO consultation Report on Good Practices for the Termination of
Investment Funds. 17.10.2016. —
https://www.iosco.org/library/pubdocs/542/pdf/The%20Association%200t%20the%20Lu
xembourg%20Fund%20Industry%20(ALFI).pdf (23.04.2026).

Case Summary: East Riding of Yorkshire Council (As administrating authority of the East
Riding Pension Fund) (Appellant) v KMG SICAV-SIF-GB Strategic Land Fund
(Respondent) (UKSC/2025/0195). — https://supremecourt.uk/cases/uksc-2025-0195
(30.03.2026).

CHAMBRE DES DEPUTES. Session ordinaire 1999-2000. No 4612. PROJET DE LOI

portant modification de certaines dispositions de la loi du 30 mars 1988 relative aux
organismes de placement collectif. — https://wdocs-
pub.chd.lu/docs/Dossiers_parlementaires/4612/20250513 _Dep%C3%B4t.pdf
(23.04.2026).

Circular IML 91/75 as amended by Circulars CSSF 05/177, 18/697, 21/790, 22/811 and
25/901. — https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/iml91_75eng.pdf (27.04.2026).
COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS. CESR’s response to the

European Commission’s consultation on the UCITS depositary function. 2009. —

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/09_781.pdf (12.04.2026).

. Company Law Review Group. First Report. 2001. — https://clrg.org/media/ycilc5dz/1-

clrg-first-report.pdf (10.04.2026).
Court of Appeal judgment of 24 May 2022 (No. 99/22). —

https://www.bsp.lu/lu/publications/newsletters-newsflashes/autonomy-investment-fund-

compartments-judgment-no-9922 (23.04.2026).
Crowe Horwath First Trust LLP. 8 Key Reasons for Choosing a VCC. —

https://www.crowe.com/sg/blog/8-key-reasons-for-choosing-a-vce (30.03.2026).
Elvinger, J., Mengal, M. Cross sub-funds investment: a new weapon in the armoury of the

Luxembourg investment fund law. —

67



61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

https://elvingerhoss.lu/sites/default/files/documents/legal_topics/investment/LFR_14_Cro

ss_sub-funds_investment [uxembourg.pdf (26.04.2026).
ESMA. UCITS share classes. 6. aprill 2016. —

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-
570_discussion_paper_on_ucits_share_classes 2016_0.pdf (23.04.2026).

European Central Bank. Lists of Financial Institutions: Investment Funds. Q3 2025. —

https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/money/ecb.ifn_cumulated overview_tables.en.pdf?6f

81e5ed2d83e7bff3692491054550d0 (30.03.2026).

Explanatory memorandum to the open-ended investment companies (amendment)
regulations. 2011 No. 3049 —
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2011/3049/pdfs/uksiem 20113049 en.pdf
(10.04.2026).

Finantsinspektsioon. Turuosaliste register. Aktsiaseltsina asutatud investeerimisfondid. —

https://www.fi.ee/et/investeerimine/investeerimis-ja-

pensionifondid/investeerimine/investeerimis-ja-pensionifondid/avalikud-

investeerimisfondid/avalikud-investeerimisfondid?closed=All (30.03.2026).

Investeerimisfondide seaduse eelndu (297 SE) seletuskiri. —
https://www.riigikogu.ee/download/afOb0f80-319d-47a4-a2a8-9¢284e6a490f
(23.04.2026).

Jamieson, B., Shuen, G. W., Relan, N. Segregation of assets and liabilities under the

Variable Capital Company framework. — https://www.cnplaw.com/wp-

content/uploads/2020/01/Segregation-of-assets-and-liabilities-under-the-Variable-Capital-
Company-framework.pdf (23.04.2026).

Liin, S. MAKSEJOUETUSOIGUSE REVISJON ANALUUS-KONTSEPTSIOON
PARANDVARA PANKROT. —

https://www.justdigi.ee/sites/default/files/documents/2021-
11/T%C3%B6%C3%B6r%C3%BChma%:20liikme%20Susann%20Liini%20anal%C3%B
C%C3%BCs-
kontseptsioon%20%E2%80%9EP%C3%A4randvara%20pankrot%E2%80%9C.pdf
(11.04.2026).

Malta Financial Services Authority. A GUIDE ON ESTABLISHING INCORPORATED
CELL COMPANIES IN MALTA. — [link], (21.04.2026).

68



69. Rahandusministeeriumi 16putdo teemad 2025-2026. — https://etag.ee/wp-

content/uploads/2025/08/Rahandusministeeriumi-loputoo-teemad-2025_2026.docx
(05.04.2026).

69



Lihtlitsents 16puto6 reprodutseerimiseks ja iilldsusele kiittesaadavaks tegemiseks

Mina, Hendrik Viimsalu ,

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) minu loodud teose

AKTSIASELTSIFONDIDE ~ALLFONDID - VOIMALUSED  EESTI ,
OIGUSRUUMIS
(loputéo pealkiri)
mille juhendaja(d) on  Gerd Laub ja Andres Vutt ,
(juhendaja nimi)

reprodutseerimiseks eesmirgiga seda siilitada, sealhulgas lisada Tartu Ulikooli digitaalarhiivi

kuni autoridiguse kehtivuse 10ppemiseni;

2. annan Tartu Ulikoolile loa teha punktis 1 nimetatud teos iildsusele kittesaadavaks Tartu
Ulikooli veebikeskkonna, sealhulgas digitaalarhiivi kaudu Creative Commonsi
litsentsiga CC BY NC ND 4.0, mis lubab autorile viidates teost reprodutseerida, levitada
ja tldsusele suunata ning keelab luua tuletatud teost ja kasutada teost drieesmargil, kuni

autoridiguse kehtivuse 1dppemisent;

3. olen teadlik, et punktides 1 ja 2 nimetatud digused jddvad alles ka autorile;

4. kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei riku ma teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse digusaktidest tulenevaid digusi.

Hendrik Viimsalu

29.04.2026



