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1. Liitujad 
 
Joonis  1 .  Li i tujad ja  sissemaksete tegi jad         Joonis  2.  Li i tujad fondi  strateegia  ja  vanuse järgi  

      
•••• 2012 .  aas ta  septembri  l õpus  o l i  633  229  in imest  I I  sambaga  l i i tunud.  A la tes  201 1 .  aas tas t  saavad I I  sambaga  l i i tuda  
a inu l t  1983.  aas ta l  j a  h i l j em sündinud in imesed .   

•••• 67% l i i tu ja tes t  on  progress i i vset es  f ondides ,  1 1% on  t asakaa lusta tud f ondides ,  9% on  konserva t i i vse tes  fondides  j a  
12% on  va l inud 75% akts ia t e  osakaa luga  fondi .  

•••• Li i tu ja te  osakaa l ,  k es  t eevad s i ssemakseid,  o l i  I I I  kvarta l i  lõpus  60%,  mis  on  võrdne  a ja loo l i s e  keskmi sega  ( va  
2009.  aas ta  te ine  poolaas ta ,  mi l  maksed o l id  kü lmutatud ja  2010.  aas ta ,  mi l  maks i s  keskmise l t  kogumispens ion i  makse t  
(2%)  25% l i i tu ja t es t ) .   

•••• Loos i tud l i i tu ja id  o l i  septembri  lõpuks  kokku  23  100 (3 ,6% kõik ides t  l i i tu ja t es t ) ,  nendest  enamus  on  es i tanud 
h i l j em pens ion i fondi  vahetamiseava lduse  n ing  peamise l t  on  uueks  fondiks  va l i tud progress i i vne  pens ion i fond.        
 

2. Varad ja struktuur 
 
Joonis  3.  Fondimahud fondi  strateegia  järgi           Joonis  4 .  Sissemaksed/väljamaksed/varad  

             
Joonis  5.  Mahud fondivali tsejate  järgi  

 

•••• I I  samba  fondide  maht  o l i  septembri  lõpu  s e i suga  1 ,4  mi l j ardi t  EUR-i .  

•••• Progress i i vset e  fondide  osakaa l  o l i  73%.  75%  akts iaosakaa luga ,  f ondide  
osakaa l  a eg lase l t  kasvab  (2 ,7%) .  E r ineva l t  vara semast  langustendents i l t ,  
kasvas  konservat i i vset e  f ondide  turuosa  s eptembri  lõpuks  ü le  10%.   

•••• I I  samba  osakaa l  inves t eer imis fondide  seas  tõus i s  j ä rsu l t  2008.  aas ta l  
n ing  j ä tkab  tõusu  ka  2012 .  aas ta l .  Peamine  põhjus  osakaa lu  suurenemise l e  on  
o lnud tava l i s te  akts ia fondide  mahtude  langus .   

••••  2008.  aas ta l  langes  I I  samba  fondide  väärtus  a l lapoole  s i ss emakseid.  
Hinnangu l i se l t  kaotas id  I I  samba  fondid  f inantskr i i s i  t ipphe tke l  ca  200  
mi l jon i t  EUR-i .  2012.  aas ta  sep tembri  l õpus  ü l etas  varade  maht  s i ss emakseid  
ca  110  mi l jon i  EUR-iga .  

•••• Pens ion i fondide  vahe tami se  tu lemusena  on  oma turuosa  j ä tkuva l t  
kasvatanud LHV(16%) ,  kes  on  möödunud Danskest  ( 1 1%) .  SEB ja  Swedbanki  
turuosad  on  jä tkuva l t  langenud n ing  on  mada l imal  tasemel  a la t es  2003.  
aas tas t  –  kokku  65%.  Võrdluseks  2007 .  aas ta l  o l i  see  ü le  81%-i .  
                1  
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3. Tootlus 
 

          Joonis  6.  II  samba indeksid ja  inflatsioon 

•••• Kohustus l iku  kogumispens ion i  
indeks i t e l  o l i  tugev  pos i t i i vne  t rend kuni  
2007 .  aas ta  lõpuni .  F inantskr i i s i  
tu lemusena  langes  EPI  2009.  aas ta  a lguseks  
ü le  45  punkt i  1 11 -n i .  Indeks i te  põhi  o l i  
2009.  aas ta  mär ts i s  j a  kun i  2011 .  aas ta  
veebruariks  o l i  see  tõusnud 145  punkt in i .  
2012 .  aas ta  septembri  lõpuks  on  aga  fondid  
va ldava l t  taas tunud 2011 .  aas ta  lõpu  
langusest .   
 

•••• Vaadates  f onde  e ra ldi  on  tu lemused  
s i i sk i  suhte l i se l t  er inevad (vt  ka  joon is  10 ) .  
Vä iksemate  fondide  puhul  NAV-id  juba  
ü letavad k r i i s i ee ls et  ta set ,  samas  ku i  
suuremad  (Swedbanki  K2  ja  K3  n ing  SEB 
Progress i i vne  pens ion i fond)  po l e  vee l  
kr i i s i s t  tä ie l iku l t  taas tunud.  Suuremate  
mahtudega  fondid  omavad aga  suuremat  
mõju  EPI  indeks i t e l e .   
 

•••• 2008.  aas ta  ok toobri s  langes  EPI  
indeks  a l lapoole  tarb i jah inna indeks i t  
(THI) .  Ku ig i  2010 .  aas ta l  EPI  ü letas  THI-d,  
s i i s  2012.  aas ta l  on  see  j ä l le  langenud a l la  
THI ,  ku id  septembri  lõpuks  on  EPI  j a  THI  
enam vähem võrdsed.            

 
              

 
 
 

 

 
 

Joonis  7.  Rahavoogudega kaalutud toot lus ja  inf latsioon 

 
 
Se lg i tus :  Fondide  va ra  vää rtuse  j a  s i ss emaksete  suhe  vas tava l  a jahe tke l  
 
 

•••• Fondide  kumulat i i vne  toot lus  
arves tades  ka  rahavoogus id  hakkas  2007 .  
aas ta  sügi ses t  langema  ja  2009 .  aas ta  
märts i s  o l i d  keskmise l t  kõ ik  I I  sambaga  
l i i tu jad  oma s i ss emakstud  rahast  kaotanud  
ca  15%.  Ainu l t  konserva t i i vsed fondid  o l id  
keskmise l t  suutnud sä i l i tada  oma  va ra .  
2012 .  septembri  lõpus  o l i  kogu  I I  samba  
rahavoogudega  kaa lu tud keskmine  
kumulat i i vne  toot lus  pos i t i i vne  -  1 1% 
(progress i i vse te l  fondide l  1 1%,  
konservat i i vset e l  fondide l  16% ja  
agress i i vset e l  f ondidel  5%) .  Võrdluseks  
2011 .  aas ta  l õpus  o l i  keskmine  kumulat i i vne  
toot lus  ca  3%.  
 

•••• Kui  võrre lda  rahavoogudega  kaa lu tud  
toot lus i  THI-ga ,  l e i dmaks  fondide  
reaa l too t lus t ,  e i  o l e  käeso l eva  se i suga  
keskmise l t  suutnud üksk i  fondi l i ik  lüüa  
THI-d .   

 
 
 

•••• Sharpe ’ i  suhtarvuga  on  võ imal ik  
mõõta  port f e l l i  r i sk i  j a  too t luse  suhet .  Mida  
kõrgem suhta rv ,  s eda  enam toot lus t  r i sk i  
kohta  ehk  seda  enam on  r i ske  vähendatud,  
mis  on  inves to r i l e  kasu l ikum.  ( l oe  
täpsema lt  n t  s i i t :                        
http: //www. tark investor .ee/wik i/ index .php
/Sharpe_suhtarv   
 

•••• Joonise l  8  on  kasuta tud r i sk ivaba  
tu luna  Saksa  r i i g i  ko lmekuu  võ lak i r ja  
in tress imääras id  (3m Bubi l l )  n ing  arvutuste  
per iood on  f ondide  loomises t  kun i  
käeso l eva  s ta t i s t ikapaber i  kuupäevan i .  
 

•••• Parima  r i sk i  t oot luse  suhtega  
fondideks  on  kü l l  Nordea  fondid  (e r i t i  
Nordea  C) ,  ku id  j ä t tes  a rves tamata  pea l e  
f inantskr i i s i  t ekk inud f ondid,  s i i s  on  
suurima  Sharpe- i  suhtarvuga  LHV fondid.   
 
 
 
 
 
 
 

 
Joonis  8.  Sharpe ’ i  suhtarvud 

 
* Valged tulbad on fondidel, mis loodi finantskriisi järgselt ja on lühikese tegutsemisajaga, 
mistõttu tuleb neid vaadata eraldi. 
** Vastutamatusesäte: Sharpe’i suhtarvu usaldusväärsus on piiratud ning ta ei ole näitajana 
piisav andmaks sisulisi hinnanguid fondijuhtimise kvaliteedile ning fondi üldisele riskisusele.  
Sharpe’i suhtarvu tuleb käsitleda kui täiendavat, fondide kohta avaldavat informatsiooni. 
Sharpe’i suhtarvu ei tohi käsitleda kui peamist sisendinfot investeerimisotsuste tegemiseks. 
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Annualiseeritud tootlus algusest



 

 
   

 
 
 

4. Investeeringud & tasud 
 
Joonis  9.  Investeeringud instrumentide  
järgi       

 
 
 

 
 
 
 

•••• Akts iar i sk i  omavad ins t rumendid  moodustas id  2012.  aas ta  
juunis  ca  34% varades t .  Võrd luseks  enne  2008.  aas ta t  o l i  s ee  
osakaa l  l i g i  40% n ing  2009.  aas ta  lõpus  32%.  Akts ia t e  
o tse investeer ingud pi gem vähenevad ja  akts ia fondide  osakaa l  
suureneb .  
 

•••• Tähta ja l i s t e  hoiuste  j a  arve lduskontode  osakaa l  on  püs inud  
2008-2011  aas ta l  s tab i i l s e l t  15% läheda l ,  ku id  enne  2008.  aas ta t  
o l i  see  va ldava l t  a l la  5%- i .  2011 .  aas ta  l õpus  o l i  see  a ja loo  üks  
kõrgemaid  -  16 ,4%.  Ebakindlus  f inants turgude l  j a  ka  
pens ion i fondide  vahetamis te  sagenemine  on  suurendanud varade  
hoidmist  hoiustes .  
 

•••• Suurim osa  va radest  inves teer i takse  Ees t i sse  (21%)  j a  
Luksemburgi  ( 19%) .  Ko lmandale  koha le  P rantsusmaast  mööda  on  
tõusnud I i r imaa  17%-ga .  
 

•••• Enamus  Eest i  inves t eer ingutes t  moodustavad täh ta ja l i sed  
hoiused ja  arve lduskontod n ing  seega  sõ l tub  inves t eer ingute  maht  
Eest i ss e  jus t  hoiuste  j a  kontode  muutuses t .  Otse  Ees t i  e t t evõ te te  
akts ia tesse  j a  võ lak i r jadesse  inves t eer i takse  suhte l i s e l t  vähe.  
 

 
 

•••• 2011 .  aas tas t  on  seadusega  keela tud  
pens ion i fondide l  võ t t a  osakute  
vä l j a lasketasu .  
 

•••• Osakute  tagas ivõtmis tasu  on  
kõik ide l  fondidel  1% ,  ku id  juhu l  ku i  
in imesel  on  j äänud pens i on iean i  a l la  5 .  
aas ta ,  e i  toh i  t emal t  t agas ivõtmis tasu  
võt ta .  
 

•••• 2010.  aas tas t  a la t es  on  
va l i t s emis tasud reg ress i i vsed  ehk  iga  100  
mi l jon i  EUR kohta  peab  tasu  langema  
10%.  Sep tembri  lõpus  ü le tas  mahul t  100  
mi l jon i t  EUR-i  v i i s  pens ion i fondi .  
 

•••• Kuni  2008.  aas tan i  püs i s id  
pens ion i fondide  tasud s i su l i se l t  
muutumatuna ,  j ä rgneva l  kahel  aas ta l  
to imus  osadel  f ondidel  va l i t s emis tasud  
a lanes id ,  ku id  pea l e  s eda  on  jäänud 
muutumatuks .  
 

•••• Fondiva l i t se jad  peavad  
f inantseer ima  va l i t semis tasust  ka  
depoo tasu ,  EVK tasu ,  FI  tasu  j a  
tagat i s fondi  ta su  (enamast i  on  need  
seotud fondi  mahuga) .  
 

•••• Pens ion i fondi  toot luse l  j a  tasude l  
puudub  kü l l  o t sene  seos ,  ku id  nende  
võrdlus  i s e loomustab  s i i sk i  tea tud määra l  
fondiva l i t se ja  e fek t i i vsust .  L i saks  tu l eks  
k indlas t i  vaada ta  ka  fondide  mahte  ( vt  
joon is  5) ,  s es t  suuremad  fondiva l i t s e jad  
peaks id  mahuefek t i s t  tu l eneva l t  hakkama  
saama madalamate  tasudega .  Samut i  on  
kõik  toot lused  nn  puhastoot lused,  s t  
va l i t s emis tasud on  juba  maha  arves ta tud.   

 

 
 

•••• Val i tsemis ta su  suuruse l  j a  toot luse l  e i  o l e  omavahel  o lu l i s t  
seos t  ( varem või s  seda  märga ta  nä i teks  progress i i vse te  fondide  
puhul) .  Uutes t  fondidest  on  „efek t i i vse imad“  (võrre ldes  keskmist  
toot lus t  j a  keskmist  va l i t semis tasu)  Nordea  A  ja  B  pens ion i fondid.  
Vanadest  f ondides t  on  „e fekt i i vse imad“  LHV L  ja  SEB Opt imaa lne  
pens ion i fond .   
 

•••• Val i tsemis ta su  suuruse  j a  fondide  suuruse l  e i  o l e  samut i  o lu l i s t  
seos t .  P igem on  vä iksemad tasud jus t  vä iksemate  mahtudega  
fondiva l i t se ja t e l  (n t  ERGO).  

 
Joonis  10.  Vali tsemistasud ( vasak  skaa la )  ja  annualiseeritud 
puhastootlus (pa rem skaa la ,  t oot luses t  on  va l i t semi s tasu  maha  
arvatud)  fondi  algusest  

 
* Kollasega märgitud tootlusega fonde tuleb vaadata eraldi, sest nad on loodud finantskriisi 
järgselt. Konservatiivsed fondid on valged, tasakaalustatud hallid, progressiivsed mustad ja 
energilised sinised. 
 
**  Tasud on  hetke l  k eht i vad,  a ja loo l i s e l t  võ ivad o l la  t e i sed.  
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5. Vahetamine (1. poolaasta seisuga)  
 
Joonis  13.  Pensioni fondide  vahetajate ja  suunajate  
arv  

 
* 2011. aasta andmed vajavad täpsustamist, kuna  tegemist on avalduste 
arvuga, mitte inimeste arvuga. 

 
•••• Suurima  pos i t i i vs e  sa ldoga  ( fondi  tu l i j a t e  j a  
lahku ja te  vahe)  fondid  o l i  Swedbank  K4  n ing  LHV L .  En im 
k l i ente  kaotas  samas  Swedbank  K3  ja  SEB Progres s i i vne  
pens ion i fond .  
•••• Vaheta ja te  j a  l i i tu ja te  pea le  kokku  o l i d  a inu l t  LHV 
ja  Nordea  pos i t i i vs e  sa ldoga  fondiva l i t s e jad .  Kõik  ü le j äänud 
kaotas id  es imese l  poo laas ta l  k l i ente .  
•••• Enim va l i t i  uueks  fondiks  75% akts iaosakaa luga  
fond,  samas  o l i  pos i t i i vse  sa ldoga  ka  0% ja  25%  
akts iaosakaa luga  fondid.  50% akts iaosakaa luga  fondid  
seega  kao tas id  k l i ente  (va  LHV ja  Nordea) .  
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

•••• Alates  2011 .  aas ta  august i s t  saab  pens ion i fondi  
vahetada  ko lm korda  aas tas  n ing  s i ssemakseid  
ümbersuunata  te i s e  pens ion i fondi  i lma  a ja l i s e  p i i ranguta .  

•••• Sissemakse te  ümbersuunamiste  arv  j a  osakute  
vahetamis te  arv  on  aas ta  aas ta l t  kasvanud.  2011 .  aas ta l  
to imus  mõlema osa s  märk imisväärne  hüpe,  kus  osakute  
vaheta ja t e  arv  kasvas  enam ku i  kaks  korda  (78  312  in imest) .  
Kasv  on  tu lnud  ee lkõige  a l la  500  osakuga  vahe tamis tes t  
(varem o l i  k ee la tud) ,  kuna  need moodustavad kõ ik ides t  
vahetamis tes t  55% .  I lma  nendeta  o leks  vahetamis t e  tase  
j äänud 2010.  aas ta  tasemele .   

•••• 2012 .  aas ta  I  vahetami s te  voorus  soovi s  osaku id  
vahetada  30  000 in imes t  n ing  s i ss emakseid  suunas  I  
poolaas ta l   ü l e  40  000  in imese .  Samas  suunamiste  a va ldus i  
kokku  teht i  ü le  77  000,  kuna  21  100 in imest  es i tas  rohkem 
ku i  ühe  suunamisava lduse .  Maks imaalne  suunamisava lduste  
arv  ühe  in imese  poo l t  o l i  s e l l e l  poolaas ta l  10 .   

•••• Vaheta tud osakute  vää rtus  tõus i s  2011 .  aas ta  
septembri s  umbes  120  mi l jon i  EUR-in i  (2010  o l i  73  j a  
2008 o l i  28  mi l jon i t ) .  2012.  aas ta  es imeses  
vahetamisevoorus  vaheta t i  ca  33 ,6  mi l jon i  euro  väärtuses  
osaku id.  

 
Joonis  14.  Suunamistega  ja  vahetamistega kl iente  
võitnud ja  kaotanud pensionifondid  

 

 
 
 
6. Pärimine 
 
 

•••• I I  samba  pär imised a lgas id  2007 .  aas ta l .  2012 .  aas ta  
septembri  lõpu  s e i suga  on  es i ta tud 4793  
pär imisava ldust .  
 

•••• 90% pärimisava ldustes t  on  es i ta tud raha  
pens ion i fondis t  vä l j avõtmiseks .  See  osakaa l  a l guses  
kasvas ,  ku id  h i l j em on  jäänud s tab i i l seks  (  2007 -  2008  
o l i  86%,  j a  2011-2012  90-92%%). 

 

•••• Pärimise  t ee l  on  pens ion i fondidest  raha  vä l ja  võe tud  
kokku  4 ,9  mi l jon i t  EUR-i . 
 
 
 

 
 
 
 
 
Joonis  15.  Pärimisavaldused 
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7. Väljamaksed 
 
Joonis  16.  II  sambaga l i i tunud I  samba  pensionäride 
arv   

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

•••• I I  samba  vä l jamaksed a l gas id  2009.  aas ta l .  Õ igus  
minna   kohustus l iku le  kogumispens ion i l e  o l i  2012.  aas ta  
juuni  lõpuks  17  454  l i i tunu l .  Samal  a ja l  o l i  12  548  in imest  
es i tanud vä l jamaksete  ava lduse .   
 

•••• I  samba  pens ionäride  a rv  vähenes  kuni  2008.  aas tan i  
tänu  na i s te  pens ion iea  tõusu le .  A la t es  2009 .  aas ta s t  on  
pens ionäride  a rv  hakanud tõusma vaatamata  na i s te  
pens ion iea  j ä tkuva le  tõusu le .  Põhjuseks  on  ee lkõige  
majandus-  j a  vanemaea l i s t e  t ööhõi ve  langus .  

 

•••• 5% vanaduspens ionärides t  on  I I  sambaga  l i i tunud 
(kõik  e i  o le  vä l j amaksete  ava ldus t  vee l  es i tanud)  j a  a inu l t  
0 ,2% sa id  2011 .  aas ta  lõpus  I I  sambast  annui teet i .  

 
 

•••• Kuivõrd pens ion i  kogumise  aeg  on  o lnud suhte l i se l t  lühike ,  on  
enamikel  kogumispens ion i le  lä inute l  kogunenud raha  a l la  50-kordse  
rahvapens ion i  määra  n ing  vä l jamakseid  tehakse  va ldava l t  o ts e  
pens ion i fondides t .  Juuni  lõpu  se i suga  on  52% vä l jamaksete  
ava ldus tes t  t ehtud fondipens ion i  vä l j amakse te  saamiseks  j a  39% 
ühekordse  vä l jamakse  saamiseks .  Vä l jamaksete  saa ja tes t  9%- l  o l i  
kogunenud raha  ü le  50-kordse  rahvapens ion i  määra  j a  nad sõ lmis id  
pens ion i l epingu .   
 

•••• Keskmine  I  samba  vanaduspens ion  o l i  aas ta t e l  2009-2011  umbes  
304-305 euro t .  2012 .  aas ta  1 .  apr i l l i l  tõus i s  keskmine  pens ion  4 ,4% 
võrra  318 ,5  euron i .  Keskmine  I  samba  pens ion  I I  sambaga  l i i tunud 
vanaduspens ionäri l e  on  o lnud se l les t  umbes  26  eurot  kõrgem.  I I  
sambaga  l i i tunud vanem põlvkond omas  keskmi ses t  suuremaid  
s i ssetu l eku id,  mis tõt tu  ka  aas takoef i t s i ent i de  20% vähendamise  j äre l  
on  nende I  samba  pens ion  keskmises t  kõrgem.  

 

•••• Lisades  I  samba  pens ion i l e  juurde  keskmise  annui teedi  o leks  I I  
sambaga  l i i tu ja te  keskmine  vanaduspens ion  ca  400 euro t .  A rves tada  
tu leb ,  e t  annui tee t i  saa ja te  arv  on  vee l  s i i sk i  väga  vä ike  n ing  samut i  
on  nende  I  samba  pens ion  i lmsel t  märksa  kõrgem ka  keskmises t  I I  
sambaga  l i i tunud pens ionäri s t  (a inu l t  annui tee t i  s aa ja te  I  samba  
pens ion i  andmeid  e i  o l e  võ imal ik  e r i s tada) .   
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Joonis  17.  I  samba vanaduspension ja  II  
samba annuiteet   
 

                                                                                     
 

 
 
 

Joonis  18.  II  samba vä l jamaksed inimeste arvu  
järgi  
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•••• 2012 .  sep tembri  lõpuks  on  kokku  fondidest  vä l j a  
makstud 19 ,9  mi l jon i t  EUR-i .  
 

•••• 21% rahas t  on  lä inud ühekordseteks  vä l j amakseteks .  
Suurim osakaa l  on  pens ion i lepingute  k ind lustusmaksete l  –  
49%.  Septembriks  suurenes id  n i i  pens ion i lepingute  ku i  
fondipens ion i  kumulat i i vsed vä l jamaksed.  
 

•••• Keskmine  ühekordne  vä l jamakse  o l i  2012.  a as ta  
ko lmandas  kva rta l i s  888  EUR-i  (a la t es  vä l j amaksete  a lguses t  
on  keskmine  853  EUR-i ) .  Keskmine  f ondipens ion i  vä l j amakse  
o l i  v i imases  kva rta l i s  ca  41  EUR-i  kuus  (a la tes  vä l j amaksete  
a lguses t  31 , 5  EUR-i  kuus) .  Keskmised  pens ion i lepingu  
vä l jamaksed on  ca  43  EUR-i  kuus  n ing  lepingu  sõ lmimise l  on  
keskmine  tasutud k indlu stusmakse  ca  8884   EUR-i  ( I I I  
kvarta l i  s e i suga) .   
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•••• Enamus  sõ lmi tud  pens ion i lep ingu tes t  on  
garan t i iper ioodiga .  Keskmine  garan t i ipe r ioodi  p ikkus  
on   ca  15  aas ta t .   
 

•••• Pens ion i lep ingu id  pakuvad  ERGO E luk indlus tuse  
AS  (24 ,6%  lep ingu tes t ) ,  AS  SEB  E lu -  j a  
Pens ion ik indlus tus  (25 ,7%)  j a  Compensa  L i f e  V ienna 
Insurance  G roup  SE  (49 ,7%) .  Sea l juures  v i imase  
aas taga  on  Compensa  suurendanud oma  tu ruosa  14%- l t  
50%-n i .   

 

•••• Kindlus tusmakset e  j ä rg i  on  suur im tu ruosa  samut i  
Compensa l  45%,  j ä rgneb  ERGO 26%-ga  j a  SEB tu ruosa  
on  28%.  

 
 

 
 
 
Joonis  19.  II  samba vä l jamaksete mahud l i ikide  järgi  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vaata  l isaks:  www.pens ion ikeskus .ee  j a  www.minuraha .ee                                                     
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