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Sissejuhatus

Viimaste aastate jooksul ootavad investorid Ulemaailmselt detailsemat ning
pdhjalikumat mittefinantstegevuse informatsiooni esitamist ettevotetelt. Kombinatsioon
kasvavatest tGenditest kliimamuutuste kohta, halbadest ettevdttejuhtimise tavadest ning tldine
ettevotete sotsiaalse moju tahtsustamine on pannud investoreid suurendama oma tahelepanu
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisteguritele (ESG).

Tarbijate teadlikkuse kasv erinevatest keskkonna probleemidest tdstab ndéudlust
keskkonnas@bralike toodete ning teenuste jarele, mis paneb omakorda ettevotted muretsema
mitte ainult finantstulemuste pdrast, vaid ka nende tegevuse mdjust keskkonnale, tootajate
heaolule ning uldisele Uhiskonna heaolule (Jinga, 2021). Sealjuures on ka suurenenud
investorite huvi jatkusuutlike investeeringute vastu ning investorid tunnevad muret selle pérast,
kuidas nende investeering Uhiskonda mdjutab. Jatkusuutlikkus ei ole lihtsalt jarjekordne
investeerimistrend. See on eluliselt tahtis ja kasvav osa maailma finantsturust.

2004. aastal palus tollane URO sekretar Kofi Annan peamistel finantsasutustel teha
koostodd URO ja Rahvusvahelise Finantskorporatsiooniga, et teha kindlaks, kuidas
integreerida keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalaseid probleeme kapitaliturgudele. 2005. aasta
raport “Who Cares Wins”, mille autor on Ivo Knoepfel, tdhistas termini “ESG” esmakordset
kasutamist. Uuringus vaideti, et ESG integreerimine investeeringutesse ei tooks mitte ainult
iihiskondlikku kasu, vaid oleks ka mdistlik drilises mattes. Samuti mangib olulist rolli ka URO
keskkonnaprogrammi rahastamise algatuse (UNEP FI) poolt loodud “Freshfieldi” raport, mis
naitas, et ESG kaalutluste integreerimine investeerimisanaltitisi on oluline finantstulemuste
prognoosimisel ning on selgelt lubatud ning ndutav kdigis jurisdiktsioonides.

“Who Cares Wins” raport ning nn “Freshfieldi” raport muutsid oluliselt
investeerimismaastikku, laiendades sotsiaalselt vastutustundliku investeeringu (SRI)
moraalseid ja eetilisi probleeme, et votta arvesse nii ettevotte tegevuse rahalist kui ka
uhiskondlikku moju. Kuigi see ei ole osa traditsioonilisest finantsanaliisist, hakkas selliste
tegurite nagu tervise- ja ohutuspoliitika, veemajanduse, tarneahelate ja korporatiivkultuuri
hindamine muutuma tavaparasemaks. Need raportid moodustasid aluse Vastutustundlike
Investeeringute Pohimdtete (PRI) asutamiseks 2006. aastal, mis edendab siiani suuresti
vastutustundlikku investeerimist ning tugevdab veelgi liikumist ESG suunas.

Suurt mdju “ESG liikumisele” avaldab siiani ka 2015. aastal URO poolt seatud
eesmargid ehk SDGd (inglise k. Sustainable Development Goals) - lahendada 2030. aastaks

maailma peamised majanduslikud, sotsiaalsed ja keskkonnaprobleemid 17-nes Kkriitilises
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valdkonnas nagu naiteks kaotada vaesus kdikjal, kaotada nélg, véhendada ebavordsust riikides
ja riikide vahel jne. 169 spetsiifilise eesmargiga annavad SDG-d ettevdtetele laiaulatuslikud
vBimalused muutuste tegemiseks, mida saab ka kasutada ESG aruandluse haldamiseks ja
pikaajalise rahalise vaartuse loomiseks. Need loovad uhised juhised parema maailma
loomiseks. URO sadstva arengu eesmarke tunnustatakse tha enam kui kasulikku alust
vastutustundlike investeeringute tegemiseks, kuna maailm suunab Uha enam téhelepanu
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest teguritest juhindatud investeerimisele. URO saastva
arengu eesmarkide taitmiseks on vaja teha hinnanguliselt 5-7 triljoni dollari véartuses
investeeringuid, mida on pea vOimatu saavutada ilma erasektori panuseta.

Lisaks vOivad erinevad majanduslikud héired olla suurte innovatsioonide alusteks.
COVID-19 pandeemia on andnud kdigile hea pdhjuse jatkusuutlikkuse laiemat konteksti
késitleda. 2020. aasta pandeemia on teatavasti Uks suuremaid roherevolutsiooni algatajaid.
Samuti phjustas COVID-19 pandeemia muutusi ESG investorite eelistustes. Kui varasemalt
olid investorid peamiselt keskendunud keskkonnaalastele probleemidele, siis pandeemia
kédigus on paljastunud erinevad sotsiaalsed probleemid, nagu ebavdrdsus tervishoius,
juurdepaas meditsiinile ja haridusele ning todtajate kohtlemine, millega tuleb Kiiresti tegeleda.
Mitmed meeleavaldused sellel teemal, mis on peamiselt ajendatud noorema pdlvkonna
inimestest, on suurendanud teadlikkust selle probleemi kohta.

Investorid, kelle investeerimisportfellid on mitmekesised ning suunatud pikaajalisele
tootlusele, on avatud peaaegu iga sééstva arengu eesmargist tulenevale probleemile. Nende
probleemidega arvestamine aitab edendada ettevdtteid, turge ja majandust ning tagab, et
investeerimisotsustel oleks oluline roll eesmérkide saavutamisel.

Tahtis on mdista, kas Eesti erainvestorid on tldse huvitatud ESG investeerimisest.
Lisaks pakkuda sugavamat arusaamist sellest, mis on oluline erainvestorile jatkusuutliku
investeerimise juures ning mis on omakorda oluline ESG fondijuhtidele md&istmaks, mida
reaalselt oodatakse kui investeeritakse ESG fondidesse. Vajalik on leida, mis investoreid tagasi
hoiab. Paljud ESG-ga seotud teemad puudutavad eetilisi kaalutlusi. Kuidas peaksid investorid
aga kindlaks tegema, mida peetakse “eetiliseks” ja mida mitte? Prognooside kohaselt muutub
ESG investeerimine olulisemaks ning selle tulemusena julgustavad regulatsioonid vahendajaid
lisama jatkusuutlikkusega seotud kiisimusi investeeringute hindamise protsessi. Seeparast on
praegu Gige aeg kontrollida investorite meelestatust ja mdista, kuidas seda tleminekut toetada.
Mis ajendab erainvestorid jatkusuutlikult investeerima? Kéesoleva bakalaureusetdd eesmaérk

on vilja selgitada Eesti erainvestorite meelestatus ESG investeerimise suhtes.
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Eesmargi saavutamiseks on to0 autor pustitanud jargmised uurimistlesanded:
« selgitada teadusallikate baasil ESG investeerimise olemust
e anda Ulevaade investorite meelestatusest ESG suhtes varasemate uuringute pdhjal
o anda Ulevaade metoodikast ja andmetest
o analulsida kisimustiku tulemusi ning tuvastada investorite meelestatus ning vorrelda
tulemusi varasemate uuringutega

o tuua vélja analtlsi tulemused ja jareldused

Ké&esolev bakalaureusetdd koosneb kahest peatiikist. TOO esimeses peatiikis antakse
ulevaade keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest teguritest l&htuva investeerimise vajadusest
ning olemusest. Seejarel tehakse (levaade varasematest uuringutest, mis késitlevad
erainvestorite meelestatust seoses ESGga — huvitatus, miks investeeritakse lahtuvalt ESGst,
rahulolu ESG investeeringutega, ESG investeerimise eetiline aspekt, peamised takistused,
peamised sammud, mis aitaksid takistustest tile saada ning muudest ESG teemadest.

T6O teises osas kirjeldatakse esmalt valimit ning analliisimeetodit. Seejérel antakse
ulevaade, mis on investoritele oluline, kui tahetakse investeerida jatkusuutlikult ehk kooskdlas
ESG teguritega. Tuuakse valja, kui paljud investorid on huvitatud ESG investeerimisest, mis
on investorite peamised pOhjused, kui eelistavad jatkusuutlikke investeeringuid, milline on
investorite rahulolu nende ESG investeeringutega ning kas investorid on viimase 12 kuu
jooksul oma ESG investeeringuid juba suurendanud vdi plaanivad seda teha jargneva 12 kuu
jooksul, mis on peamised takistused ning kuidas oleks vdimalik jatkusuutlik investeerimine
teha investoritele vdimalikult lihtsamaks. Lisaks uurib bakalaureusetdd autor erinevaid
eetilisusega seotud aspekte. Viiakse labi kisitluse vastuste pdhjal kvantitatiivne analtiiis ning
tuuakse valja tulemused ja jareldused.

T6O6 on vajalik varahalduritele, finantsndustajatele mdistmaks, kas on potentsiaalseid
investoreid, kes sooviksid enda ressursse paigutada ESG investeerimisfondi. Bakalaureuset6o
aitab maoista ja tuua vélja faktoreid, millised on investorite soovid ja mida peetakse oluliseks
investeeringut valides. Naiteks kui oluliselt hinnatakse eetilisi aspekte vOi mis kriteeriumid
panevad inimesi valima ESG investeeringuid. Tulenevalt kriteeriumite olulisest, saaksid
investeerida nendesse ettevotetesse, kus pooratakse tahelepanu just kdige olulisematele
kriteeriumitele, et luua usaldust investorite seas. Lisaks aitab uuring n&ha ka Eesti
erainvestoritel endil, et ESG investeeringud on kogumas populaarsust, mis julgustaks

invesotritel ESG investeeringuid tegema hakata.
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1. ESG investeerimise olemus ja investorite meelestatus ESG investeerimise suhtes
varasemate uuringute pohjal

1.1. ESG investeerimise olemus

Viimase ajal on keskkonnakisimused pidevalt mdjutanud uhiskonda ja ettevotteid.
Investorid on seisukohal, et keskkonna-, sotsiaalsed ja juhtimisalased (ESG) tegurid on
ettevotte jaoks olulised hindamise, riskijuhtimise ja regulatsioonidele vastavuse seisukohast
vBetuna. Uha enam integreeritakse keskkonna-, sotsiaalseid ja juhtimisalaseid (ESG) tegureid
varade valimise protsessi, ldhenedes terviklikult temaatilistele investeeringutele, mis on
spetsiifiliste investeerimiseesmarkidega investoritele atraktiivsed.

Kéesolevas alapeatiikis on pdhjendatud keskkonna-, sotsiaalsetest ja juhtimisalastest
teguritest lahtuva investeerimise olemus, vajalikkus ning sellega seonduvad liigid, mdisted ja
strateegiad. Eesmargiks on vélja selgitada, mida tdhendab ESG investeerimine.

Traditsioonilised finantsmudelid on pikka aega olnud fokuseeritud vaid rahalistele
teguritele, olenemata sellest, kas investeering tekitas Umbritsevatele osapooltele rohkem kasu
vOi kahju. Selle tottu on turule kehtestatud erinevad regulatsioonid, et hoida &ra kahju
tekitamine nendele osapooltele, kes ei saa investeeringust mingisugust kasu. Kuigi
regulatsioonid suudavad &ra hoida enamikke kahjulikke tegevusi, siiski on palju reguleerimata
alasid, mida regulatsioonid ei késitle. Kuna tdnapéeva pdlvkonnad on teadlikumad (Yamane &
Kaneko, 2021) ja haritumad (Bialik & Fry, 2019), on nad votnud missiooniks investeerida
ainult nendesse ettevotetesse, kelle keskkonna- ja sotsiaalseid tegureid puudutavad vaated
uhtivad nende endi véartustega. Nasdaq Baltic Tallinna borsi juht Kaarel Ots (2020) Kinnitas,
et mitmed uuringutulemused on tdstatanud fakti, et pea 90% noortest investoritest lahtub
investeeringute tegemisel jatkusuutliku investeerimise pohitddedest.

Keskkonna- ja sotsiaalseid tegureid arvesse votva ja jatkusuutliku investeerimise
pdhimatetest lahtuval lahenemisviisil on mitmeid termineid:

o keskkonna-, sotsiaalsetest- ja juhtimisalastest teguritest l&htuv investeerimine (ESG
investing)

« sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine (socially responsible investing)

o jatkusuutlik investeerimine (sustainable investing)

e mdjuinvesteerimine (impact investing)

« roheline investeerimine (green investing)

« Vvéartuspdhine investeerimine (value-based investing)

o vastutustundlik investeerimine (responsible investing)
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o eetiline investeerimine (ethical investing)

Schueth (2003, Ik 189) toob vilja, et “terminid sotsiaalne investeerimine, sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine, eetiline investeerimine, sotsiaalselt teadlik investeerimine,
roheline investeerimine, vaartusepdhine investeerimine, ja missioonipdhine vOi missiooniga
seotud investeerimine viitavad kdik Uhele ja samale Uldisele protsessile ning neid kasutatakse
sageli vaheldumisi.” Selline terminoloogia mitmekesisus tekitab palju segadust vastava
temaatika uurimisel, kuid laiemas mdistes nimetatakse sellist investeerimist sageli keskkonna-
, Sotsiaalseid- ja juhtimisalaseid tegureid arvesse votvaks investeerimiseks (luhidalt ka ESG
investeerimiseks) (Daugaard, 2020). See on laiem investeerimisvaade, mis pdhineb nii rahas
mdodetaval tootlusel kui ka sotsiaalsel kasul. Kéesoleva t66 autor késitleb terminit “ESG”
uldnimetusena. Investorite teadlikkust jatkusuutlikkut investeerimist puudutavate terminitega
uuriti Architase (2021) uuringus, kus tuli vélja, et kdige enam on investorid kuulnud
jatkusuutlikust  investeerimisest, rohelisest investeerimisest, vastutustundlikust
investeerimisest ning eetilisest investeerimisest. Toodi valja, et jarjepidevate terminite
puudumine voib tekitada segadust, mis muudab erainvestorid vahem vastuvGtlikuks oma
investeerimiskaitumist muutma. Terminite rohkuse tottu on hea valja selgitada, milliste
jatkusuutlikkut investeerimist puudutavate terminitega on Eesti investorid kdige enam kokku
puutunud ning kas sarnaselt Architase (2021) uuringule ei ole tikski termin teistest rohkem &ra
tuntav.

Elsenhuber & Skenderasi (2020), van Duuren et al. (2016) ning Chartered Financial
Analyst Institute (CFA Institute, 2021) defineerivad ESG investeerimist kui keskkonna-,
sotsiaal- ja juhtimisalaste tegurite arvestamist koos finantsteguritega finantsanaltsi, riskide,
uute vBimaluste ning jatkusuutlikkuse hindamiseks. Sarnaselt defineerib ka Morgan Stanley
Capital International (MSCI, 2021), et “ESG investeerimine on keskkonna-, sotsiaal- ja
juhtimisalaste tegurite kaasamine koos finantsteguritega investeerimisotsuste tegemise
protsessi.” Varasemate definitsioonide pdhjal defineerib k&esoleva t66 autor ESG
investeerimist vastavalt “ESG investeerimine on igasugune investeerimisprotsess, mis kasutab
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalaseid tegureid, et hinnata investeeringuid v0i saada ulevaade
sotsiaalsetest, keskkondlikest ning juhtimisalastest mojudest, mida investeering kaasab.”
Selline arusaam pdhineb aina populaarsemal eeldusel, et organisatsioonide pikaajalist
tulemuslikkust mojutavad tha enam ESG tegurid (Boffo & Robert, 2020; Elsenhuber &
Skenderasi, 2020).
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Keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest (ESG) teguritest lahtuv

investeerimine jaguneb kolmeks (Thomson Reuters Corporate..., 2013):
1. Keskkonnategur. H6lmab kriteeriumeid, sealhulgas ressursikasutust ja selle
vahendamine; heitkogused ja heitkoguste vahendamised; keskkonnaaktiivsus ja
algatusvdime ning toote- vOi protsessiuuendus.
2. Sotsiaaltegur. H8lmab kriteeriumeid, sealhulgas t6ohdive kvaliteeti, tervist ja
ohutust probleemid, koolitus, mitmekesisus, inimdigused, kogukonna kaasamine ja
tootevastutus.
3. Ettevotte juhtimisalane tegur. Holmab kriteeriumeid, sealhulgas juhatuse struktuuri,
tasustamispoliitika, juhatuse funktsioonid, finants- ja tegevuse labipaistvus,

aktsiondride digused ning visioon ja strateegia.

Esiteks, keskkonna teguri kriteeriume voib kasutada selleks, et hinnata keskkonnaohte,
millega vOib ettevdte silmitsi seista. Suurema riskiohuga on ettevotted, kes ei arvesta oma
poliitika ning tavade mdju keskkonnale (Understanding the “E” in ESG, 2019) ning seega
vOivad saada negatiivse vastukaja, klientide rahulolematuse ja kulukate kohtumenetluste
osalisteks (Jinga, 2021). Uheks naiteks saab tuua Mehhiko lahe naftareostuse 2010. aastal,
mille tagajérjel kaotas ettevote veerandi oma turuvaartusest, pidi kandma véga suuri kulutusi
ning kogema negatiivset meedia vastukaja (Pallardy, 2020). Selliseid riske omavaid ettevotteid
vBivad investorid investeerimisotsuseid tehes téielikult ignoreerida. Mitmed varasemad
uuringud on pludnud médratleda seost keskkonna ja finantstulemuste vahel. Manrique &
Marti-Ballester (2017), Shabbir & Wisdom (2020) ning Cohen et al. (1997) uuringute
tulemustest selgub, et ettevdtted, kes parandavad oma keskkonnategevust, parandavad ka oma
finantstulemusi ning taastuvad kiiremini keskkonnaga seotud probleemidest (Marsat et al.,
2021). Sarnaselt leidsid Derwall et al. (2005), et keskkonnastbralikumatel ettevotetel oli
suurem aktsiatulu kui nende vahem keskkonnasdbralikel konkurentidel. Samas Cohen et al.
(1997) margivad, et seda tulemust ei tohiks tdlgendada kui fakti, et “rohelised” investeeringud
on tasuvamad vaid pigem teadmist, et “rohelise” investeerimisega ei kaasne rohkem riske.

Teiseks, sotsiaalse teguri kriteeriumid kasitlevad seda, kuidas ettevdte suhtleb oma
tOGtajate, tarnijate, tarbijate ja teiste erinevate kogukondadega, kellega koos tegutseb.
Investorid, kes votavad investeerimisotsuste tegemisel arvesse sotsiaalseid kriteeriume, vdivad
pikemas perspektiivis saavutada paremat tulemuslikkust (What Is the “S” in ESG?, 2020).
Ettevotteid, mis kohtlevad oma todtajaid hasti ning toetavad erinevaid kogukondi, peetakse
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vahem riskantseteks ning t6ené&oliselt saavad kasu suuremast tootlikkusest ja tipptalentide
ligittmbamisest. To0Otajate rahulolu ja ettevotte tulemuslikkuse seost uuris oma t66s Edmans
(2011), kes leidis, et ettevotted, kelle tootajad on védga rahulolevad, saavutavad kdrgemat
tulemuslikkust pikaajaliselt. Sarnaselt leidsid Lu et al. (2013), et ettevotted, kes rakendavad
sotsiaalselt vastutustundlikku ettevotlust saavutavad pikaajaliselt stabiilsemat kasvu, loovad
endast positilvsema kuvandi, tdmbavad ligi lojaalset ja oskuslikku t66joudu ning on
konkurentsivBimelisemad. Lihiajaliselt kaasneb sellise ettevdtlusega nii suuremaid kulusid kui
ka rohkem vastutust.

Kolmandaks, ettevotte juhtimisalase teguri kriteeriumid hdlmavad korruptsiooni ning
samuti konkurentsivastast tegevust. Juhtimisalased kriteeriumid on nii-Oelda riikide ja
ettevotete juhtimisstruktuuri pdhialused, mis vOimaldavad investoritel uurida ettevotete
juhtimistavasid nagu nad teeksid seda ka keskkonna- ja sotsiaalsete tegurite puhul (What Is the
“G”in ESG?,2020). Ettevote, millel on tugev juhtimisstruktuur, on l&bipaistev ja diglane ning
tequtseb seaduste ja poliitika raames. Hea valitsemistava véhendab haldusomavoli,
korruptsiooni ning regulatiivsete karistuste ohtu. Potentsiaalsete ohtude néitlustamiseks saab
tuua sotsiaalmeediaportaali Facebooki skandaali, kui ettevdte jagas kumnete miljonite
kasutajate andmeid seadusevastaselt, mille tulemusena aktsiahind langes rohkem kui 30
dollarit ning ettevotte koges suurt mainekahju (Akins & James, 2018).

Autor peab oluliseks valja selgitada, milliseid ESG tegureid ning nendega seotud
kriteeriume peavad Eesti erainvestorid kdige tdhtsamaks oma investeerimisobjekti valimisel.

Keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalaseid kriteeriume kasutatakse enamasti
finantsteenuseid osutavate investeerimistihingute poolt, et aidata ennustada ettevotete tulevasi
finantstulemusi (Johnson, 2020). ESG teguritest lahtuv analtls erineb traditsioonilistest
finantsriski mdddikutest selle poolest, et pakub terviklikumat Iahenemisviisi riskijuhtimisele,
kuna see hdlmab mittefinantsprobleemide arvesse votmiseks immateriaalsete ja “pehmete”
aspektide uurimist (Elsenhuber & Skenderasi 2020). Selle fookus on pikaajalistel
investeeringutel, vottes arvesse thiskonna ja keskkonna laia spektrit. Kotsantonis et al. (2016)
on leidnud, et on olemas potentsiaal muuta ettevotte aktsiondride baasi viisil, mis suurendaks
kasumit ja ettevotte vaartust pikaajaliselt, kui ettevotted rakendavad sellist aruandlust
pikaajaliste aktsionaride ligimeelitamisel.

Joonisel 1 on kujutatud jatkusuutliku investeerimise spektrit. Uhel spektri poolel on
puhtalt rahalised investeeringud, mis maksimeeriksid aktsiondride ja v0lausaldajate

finantstootlust. Teise spektri poolel on puhtalt sotsiaalne investeerimine, nii et investori kasu
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tuleneb kogu Uhiskonna keskkonna- voi sotsiaalsest kasust, sealhulgas seoses inimdigustega ja
tOotajate Oigustega, soolise vorddiguslikkusega. ESG investeeringute puhul on tegemist

traditsioonilise investeerimise ja filantroopia vahepealse alaga.

Traditsiooniline Vastutustundlik Jatkusuutlik Maju
investeerimine investeerimine investeerimine investeerimine

Finantstulu

Filantroopia
investeerimine

ESG riskijuhtimine
ESG vBimalused

Maksimaalse mdju saavutamine

ESG tavade Viirtuse kaitsmine ' Progresiivsete ESG Selliste iihiskondlike + Selliste thiskondlike | selliste iihiskandlike
ignoreerimine véi riskantsete harjumuste viljakutsetega viljakutsetega viljakutsetega
piiratud jérgimine harjumuste kasutuselevott, mis tegelemine, mis tegelemine, mis ei tegelemine, mis ei
leevendamise teel voivad vaartust tekitavad tekita investoritele 1 ygimalda finantstulu
suurendada investoritele konkurentsivgimelist
konkurentsivgimelist ' finantstulu
finantstulu

Joonis 1. Jatkusuutliku investeerimise spekter
Allikas: Bridges Spectrum of Capital (2015), autori kohandatud ja tdlgitud

Uletildine ESG investeerimise maht ulatus 2020. aastaks maailmas 35,3 triljoni euroni,
mis teeb kdikidest professionaalselt hallatavatest varadest 35,9% ning vorreldes 2016. aastaga,
on varade proportsiooni maht kasvanud 8% (GLOBAL SUSTAINABLE... 2020). Nii suur
proportsiooni muutus viitab sellele, et ESG investeerimise jargi on tekkinud ndudlus, mis
toetab ka selle arengut.

Investorid ja varahaldurid kasutavad keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalaste tegurite
integreerimiseks seitset erinevat strateegiat (Tabel 1). Seitsmest strateegiast on kdige
populaarsemad Global Sustainable Investment Alliance (GLOBAL SUSTAINABLE ..., 2020)
andmete jargi ESG integratsioon, mille alusel valitsetavate varade kogumaht on 25,2 triljonit
USA dollarit. Global Sustainable Investment Alliance (2020) andmete puhul kuuluvad kdige
populaarsemate strateegiate hulka negatiivne sdelumine (15,9 triljonit USA dollarit) ning
aktsionéride ja ettevotete kaasamine (10,5 triljonit USA dollarit). Strateegiate valikut
mdjutavad investorite individuaalsed eesmargid. Samuti ei ole strateegiad (ksteist vélistavad
ning mitmed investeerimisorganisatsioonid kasutavad investeerimisotsuste tegemisel nende

kombinatsioone.


https://www.zotero.org/google-docs/?RcStIK
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Tabel 1

Keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest teguritest juhinduva investeerimise strateegiad

ESG integratsioon

Keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimistegurite slstemaatiline ja
konkreetne kaasamine finantsanaltdsi.

Aktsionéaride ja
ettevotete kaasamine

Aktsiondride vOimu kasutamine ettevOtete mdjutamiseks,
sealhulgas ettevotete otsene kaasamine ja volikirja alusel
haaletamine.

Normipdhine
s6elumine

Portfellide, ettevotete valja sdelumine, kui emitent ei jargi
rahvusvaheliselt tunnustatud norme, nagu URO globaalne leping,
Kyoto protokoll, URO Inimdiguste deklaratsioon jne).

Negatiivne séelumine

Teatud sektorite, ettevdtete vdi muude emitentide véljaarvamine
investeerimisportfellist  kui nende k&aitumine ei vasta
ulemaailmsetele pGhinormidele.

Vaélistamiskriteeriumid voivad viidata tootekategooriatele (nt
relvad, tubakas), ettevotete tavadele (nt katsed loomade peal,
inimd@iguste rikkumine, korruptsioon) vdi muudele vastuolulistele
teemadele.

Positiivne soelumine

Protsess, mille kaigus leitakse ettevOtted, mis saavutavad
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistegurite (ESG) o0sas oma
konkurentidega vo@rreldes kdrgeid tulemusi.

Jatkusuutlikkuse
temaatiline
investeerimine

Investeerimine teemadesse VvO&i varadesse, mis aitavad
konkreetselt kaasa  jatkusuutlikele lahendustele -
keskkonnaalastele ja sotsiaalsetele (nt sdastev pdllumajandus,
rohelised hooned, sooline vGrdsus, mitmekesisus).

MGju- ja kogukonna
investeerimine

Investeerimine positiivsete sotsiaal- ja keskkonnamdjude
saavutamiseks - nduab mojude modtmist ja aruandlust.
Investeeringud on Gldiselt projektipBhised.

Allikas: Global Sustainable Investment Alliance (2020)

Strateegiate mitmekesisus voib tekitada investorites segadust, mis v6ib omakorda

mdojutada investorite meelestatust negatiivselt. Sellest tulenevalt on autor v6tnud eesmaérgiks

valja selgitada, millistest strateegiatest on Eesti erainvestorid teadlikud. Kisimustikus on

erinevad sbelumise strateegiad kombineeritud tiheks.
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1.2. Erainvestorite meelestatus ESG suhtes varasemate uuringute pdhjal

Ké&esolevas t66s kasitleb autor terminit meelestatus termini hoiaku siinonudmina.
Hoiakut defineerib Katz (1960) kui isiku kalduvust hinnata mingit objekti, aspekti vdi simbolit
positiivselt voi negatiivselt. Erinevalt arvamusest, saab hoiakuid véljendada ka mitteverbaalsel
viisil. Hoiaku otseseks modtmiseks on valja tootatud erinevaid hindamisskaalasid, kuid kdige
laialdlasemalt kasutatakse Likert skaalat. Likert skaala véimaldab isikutel véljendada, kui palju
nad konkreetse vaitega ndustuvad vdi ei ndustu. Skaala abil saavad vastajaid ndidata oma
positiivset vBi negatiivset hoiakut seoses kiisimuse voi vaitega. Tuupiliselt hinntakse kiisimusi
vOi vditeid viie palli skaalal, kus 5 — ndustub; 4 — ndustub osaliselt; 3 — neutraalne; 2 — osaliselt
ndustub; 1 — ei ndustu. (Mcleod, 2008) Tugevad hoiakud ennustavad kaitumist paremini kui
ndrgad. lImselt sellepérast, et tugevad hoiakud on tihedamalt seotud inimese teadlikkusega.
Tugevad hoiakud tekivad siis kui inimesel on otsene kogemus, suur huvi ja hea informeeritus
hoiaku olemusest. (Philipchalk 1995, 182)

Investorite positiivse vOi negatiivse meelestatuse leidmiseks mingi teatud tegevuse
suhtes peab uurima selle tegevusega seotud aspektide kohta, mitte kiisima meelestatust antud
tegevuse suhtes. Naiteks, Eesti erainvestorite meelestatuse maistmiseks ESG investeerimise
suhtes, tuleks uurida sellega seonduvate aspektide kohta nagu, teadlikkus, huvitatus,
informeeritus, ESG investeeringuid omavate investorite seisukohad, eetilised tdekspidamised.
Erainvestorite meelestatuse analtiisimiseks votab bakalaluresusetdo autor tlesandeks uurida
erainvestorite huvitatust, teadlikkust ning informeeritust erinevatest ESG investeerimise
aspektidest. Taiendavalt uurida inimeste eetiliste tdekspidamiste kohta ning uurida ESG
investeeringuid omavatelt investoritelt ESG investeeringuid puudutavate aspektide kohta,
nagu, rahulolu ESG investeeringutega, plaanid ESG investeeringute suurendamiseks, ESG
investeerimise olulisuse muutust vorreldes viie aasta taguse ajaga. Lisaks uurida ESG
investeerimise peamiste takistuste ning meetmete, mis aitaksid ESG investeerimist muuta
atraktiisemaks voi lihtsamaks, kohta.

Erainvestorite jatkusuutliku investeerimise peamiste ajendite valjaselgitamiseks, pidas
Architase (2021) uuring oluliseks enne uurida, miks inimesed Uldse investeerivad. Uuringus
toodi vélja nii Euroopa kui ka Aasia investorite peamised pdhjused, miks sééstetakse ja
investeeritakse, kuid siinkohal analtitisib bakalaureuset6o autor Euroopa investorite peamiseid

ajendeid sééstmiseks vai investeeringu tegemiseks. Uuringu kohaselt peamised pohjused, miks
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séastetakse ja investeeritakse on finantsilise stabiilsuse saavutamine, vanaduspdlve
kindlustamine, jargnevatele pélvkondadele parandi loomine, oma kodu ostmine, laste Gpingute
toetamine ning raha kasvatamine. Lisaks uuriti, mis on investorite investeerimisotsuseid
ajendavad votmetegurid. Kdige populaarsemad vastused on jarjepidev kasvupotentsiaal,
investeerimistasud, alginvesteeringu kaotamise oht, finantsma&ruste poolt Kkaitstus,
investeeritava ettevote maine. Kahe kisimuse stinteesina selgub, et inimesed investeerivad
peamiselt sellepérast, et saavutada finantsiline stabiilsus, pidades oluliseks investeeritava
objekti jatkusuutlikut kasvupotentsiaali. Investorite individuaalsed seisukohad vdivad olla
vaga erinevad, sellest tulenevalt tuleks uurida, kas Eesti erainvestorid séastavad ja
investeerivad samasugustel pohjustel.

Globescan (2021) ning Morgan Stanley (2019) uuringud, milles anallidsiti
erainvestorite meelestatust ESG suhtes, leidsid, et suur hulk investoritest on huvitatud
jatkusuutlikust investeerimisest niud voi tulevikus. Globescan (2021) uuringu puhul oli
huvitatute proportsioon 82% vastanutest ning Morgan Stanley (2019) uuringu puhul 85%.
Uuringutes tuuakse valja ka, et investeerimine lahtuvalt ESG teguritest on muutunud viimastel
aastatel vaga populaarseks ning kasvu veavad noorema pdlvkonna inimesed. Morgan Stanley
(2019) uuringus selgus, et 70% noorema pdlvkonna inimestest on véga huvitatud ning 25% on
huvitatud jatkusuutlikkust investeerimisest (kokku 95%). Vordluseks, Gldisest valimist 49% on
vaga huvitatud ning 36% on huvitatud jatkusuutlikkust investeerimisest (kokku 85%). Véaga
huvitatute proportsiooni vahe on markimisvaarne, mis tahendab, et noorema pdlvkonna
inimeste meelestatus ESG investeerimise suhtes on kdrgem, pidades tahtsaks seda, milline
uhiskondlik mdju nende investeeringutega kaasneb. Lisaks Morgan Stanley (2017) uuring
leidis, et naisinvestorid on suuremal maaral huvitatud jatkusuutlikkust investeerimisest kui
meesinvestorid, kuid Morgan Stanley (2019) hilisem uuring leiab, et erinevus soo 16ikes on
kadunud. Architase (2021) raport margib, et siiani on ESG investeeringud olnud peamiselt
institutsionaalsete investorite tahelepanu keskmes, kuid mainitakse, et ESG fondid muutuvad
lahitulevikus Uheks pohiliseks investeerimisallikaks erainvestorite jaoks. Bakalaureusetto
autor votab tlesandeks uurida Eesti erainvestorite huvitatust jatkusuutlikkust investeerimisest
nii soo kui ka vanuse l0ikes.

ESG teguritest lahtuv investeerimine on viimastel aastatel péalvinud palju investorite
tdhelepanu ning huvi tdnu kolmele peamisele pohjusele. Esiteks néitavad hiljutised uuringud,
et ESG investeeringud vOivad aidata parandada riskijuhtimist ja tuua teatud olukordades kaasa

tulu, mis on vorreldav traditsiooniliste finantsinvesteeringutega. Teiseks viitab Ghiskonna


https://www.zotero.org/google-docs/?oMQaCy

EESTI ERAINVESTORITE MEELESTATUS ESG INVESTEERIMISE SUHTES 15

kasvav teadlikkus kliimamuutuste riskidest, tlemaailmselt tunnustatud vastutustundliku
ettevotluse standardite eelistest ning vajadusest mitmekesisuse jarele, et thiskondlikud
vaadrtused mojutavad tiha enam investorite ja tarbijate valikuid, mis véivad mdjutada ettevotte
tulemuslikkust. Kolmandaks avaldatakse ettevotetele ja finantsasutustele aina suuremat survet,
et nad loobuksid llhiajalistest riskidest ja tuludest, et kajastada paremini pikaajalisi
investeerimisedusid. Uha rohkem on tdendeid selle kohta, et ESG investeerimine peab
hdélmama laiemaid véliseid tegureid, et maksimeerida pikaajalist kasumit, vahendades samal
ajal riske. (Boffo & Robert, 2020) Laialdaselt on levinud kaks seisukohta ESG investeeringute
mdjust finantstulemustele. Uks seisukoht on, et ettevitted kannavad sotsiaalselt
vastutustundlikest meetmetest tulenevaid kulusid, mis seavad nad teiste vdhem sotsiaalselt
vastutustundlike ettevdtetega vdrreldes majanduslikult ebasoodsamasse olukorda. Teine
vastandlik seisukoht on, et ESG-teguritega seotud kulud on vajalikud, sest ettevotted saavad
uldiselt kasu kdrgest to6tajate moraalist ning tootlikkusest. (McGuire et al., 1988) Ka Friede et
al. (2015) uuring toestas, et ESG investeeringute tulu tletab pikas perspektiivis traditsiooniliste
investeeringute tulu. Sellele jareldusele jdudis ta ronkem kui 2000 uuringu analttsimisel, kus
selgus, et 90%-I uuringutes oli mittenegatiivne seos ESG investeerimise ja finantstulemuste
vahel. Ettevotted, kes investeerivad lahtuvalt keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisalastest
teguritest, suudavad ligi meelitada talente ning suurendada klientide lojaalsust (Fatemi et al.,
2015). Need aspektid on téhtsad investoritele, et investeerida lahtudes ESG teguritest. Kérgem
tulemuslikkus on oluline aspekt, mis bakalaureusettd autori arvates tGstaks meelestatust ESG
suhtes oluliselt, sest inimesed investeerivad suurel méaral sellepdrast, et kasumit teenida. Kui
tulusus oleks vordvaarne voi suurem vorreldes mitte-ESG investeeringuga, siis investorid
oleksid palju motiveeritumad investeerima jatkusuutlikult.

Jargnevalt on bakalaureusetdd autori arvates oluline mdista, millised on investorite
eetilised seisukohad. ESG investeerimine ei pruugi tdhendada tingimata eetilist. Esiteks, iga
investor omab individuaalset eetilist seisukohta. Teiseks asjaolu, et eetika on &armiselt
subjektiivne ning emotsioonidel pShinev. See omakorda tdhendab, et véaga raske on paika
panna kindlaid nii-Oelda eetilisi perspektiive. On oluline, et protsessis osalejad mdistaks,
millised investeeringud vdivad, kuid ei pruugi olla investori jaoks asjakohased, lahtudes
uksikute investorite seisukohtadest.

Selleks, et hinnata, milliste sektorite ettevdtetesse investorite arust ei tohiks ukski ESG
fond investeerida, uuriti Architase (2021) raportis esmalt, et kas inimesed uldse tunnevad, et

investeerimisel peaks nende eetilisi seisukohti arvesse votma ning kas nad kaaluksid



EESTI ERAINVESTORITE MEELESTATUS ESG INVESTEERIMISE SUHTES 16

teenusepakkuja vahetamist, kui saavad teada, et nende teenusepakkuja investeerib raha teatud
viisidel, mis on nende eetilistele seisukohtadele vastandlik. Kdikides uuringus kasitletud
riikides nustusid enam kui pooled vastanutest, et investeeringu tegemisel tuleks arvesse votta
nende isiklikke eetilisi seisukohti. Euroopas oli selliseid investoreid 62% valimist (kdige
vahem 57% Saksamaal ning kdige ronkem Itaalias 75%). Tahelepanuvéérse leiuna toodi vélja,
et vaatamata sellele, et eetilisi investeeringuid peetakse sageli nooremate inimeste padevusse
kuuluvaks, on kdigis Euroopa riikides Ule 55-aastased need, kes kbige tdendolisemalt nduavad
investeeringu tegemisel nende isiklike seisukohtade arvesse votmist. Samuti Ule poolte
vastanutest markis Euroopas (kdige vahem Saksamaal 48% ning kdige rohkem 62% ltaalias),
et nad kaaluksid pensioni teenusepakkuja vahetamist, kui nende teenusepakkuja investeeriks
raha viisil, mis ei peegelda nende eetilisi tdekspidamisi. Uuringus tuuakse vélja ka, et see
osakaal on nooremate seas isegi suurem. Tuginedes neile tulemustele peab bakalaureuseto6
autor oluliseks uurida antud kusimusi ka Eesti erainvestorite eelistuste kohta, moistmaks, kas
Eesti erainvestorite jaoks on oluline, et nende isiklikke eetilisi seisukohti arvestatakse voi mitte.
Kuna ESG investeerimine hdlmab mitmeid eetilisi aspekte, siis bakalaureuset6d autor arvab,
mida rohkem investoreid soovib, et nende eetilisi seisukohti investeerimisel arvestataks, seda
positiivsem on ka meelestatus ESG investeerimise suhtes.

Teatav arusaam sellest, kuhu moraalsed piirid langevad, vdib olla kasulik selleks, et
aidata juhtida jatkusuutlikkuse temaatilisi arenguid. Siiski, mis Uhe jaoks on ebaeetiline, ei
pruugi teise jaoks olla. Inimeste omapara mangib siin suurt rolli ning harva tuleb ette selliseid
olukordi, kus vaartushinnangud thtivad téielikult. Selleks uuriti Architase (2021) uuringus
osalejatelt, millised on nende arvates kdige tdhtsamad ESG kriteeriumid investeerimisobjekti
valimisel ning mis on kdige ebaeetilisemad sektorid, kuhu ei tohiks tkski ESG fond
investeerida. Euroopa vastajad tdid tahtsate ESG kriteeriumitena peamiselt vélja keskkonna-
ning juhtimiskriteeriume ja kdige véhem sotsiaalkriteeriume. Koige olulisemateks
kriteeriumiteks peetakse labipaistvat raamatupidamist, andmekaitset ning vee raiskamise
valtimist. See, et juhtimistegurit peetakse nii oluliseks on osaliselt isegi loomulik, sest
andmekaitse ning l&bipaistev raamatupidamine on tegelikult enamasti ettevotetele
kohustuslikud protseduurid. Juhtimisteguri puhul on Gldiselt tegemist kriteeriumitega, mis on
olulised ettevdtte edukaks toimimiseks. Peamiste sektoritena, kuhu tkski ESG fond ei peaks
investeerima, toodi valja metsade hévitamise, relvatootmise ja pornograafiaga seotud
ettevOtted ning samuti raskesti saastavad toostused. Kuigi riikide vahel on teatud erisusi, siis

uldiselt kuuluvad nimetatud sektorid vastanute arvates peamiste ebaeetiliste sektorite hulka.
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Ukraina s6ja valguses vdib eeldada, et Eesti investorite arvamus on relvatfdstuse osas suuresti
muutunud, sest julgeoleku tagamiseks on relvade olemasolu eluliselt téhtis. Sellest tulenevalt
uurib bakalaureuset6d autor, milliseid ESG kriteeriume peavad Eesti erainvestorid
investeerimisobjekti valikul oluliseks.

Jargnevalt uurib bakalaureuset66 autor, milline on meelestatus investorite seas, kes juba
omavad ESG investeeringuid. Friede et al. (2015) uuringust jareldati, et vaga tdenéoline on, et
ESG investeeringud on pikemas perspektiivis tulusamad kui mitte-ESG investeeringud. Kas
rahulolu ESG investeeringute tulemuslikkusega kajastub ka erainvestorite endi seas? V0iks
eeldada, et mida rahulolevamad on investorid oma ESG investeeringutega, seda positiivsemalt
ollakse meelestatud ESG investeerimise suhtes. Nordea (2021) uuringu andmetel on praegu
enamik investoreid, kes lahtuvad ESG-st, oma investeeringutega rahul (72%). Lisaks markisid
76% ESG investeeringuid omavatest investoritest, et nad on viimase 12 kuu jooksul
suurendanud oma ESG investeeringuid ning 71% plaanib seda teha jargmise 12 kuu jooksul.
ESG investeeringuid omavatest investoritest ndustusid suurel mééral (78%) vaitega, et ESG
investeeringutel on ka edaspidi vaga téhtis roll nende portfellis. Suuremat rahuolu ESG
investeeringute tulemuslikkusest tunnevad eriti noorema pélvkonna investorid ning on kdige
tdendolisem (80%), et nemad on oma ESG investeeringuid viimase 12 kuu jooksul
suurendanud. Vordluseks saab tuua Schrodersi (2017) uuringu, kus leiti 1&hedaselt Nordea
uuringule, et 70% noorema pdlvkonna inimestest on oma ESG investeeringuid lahiajal
suurendanud. Lisaks tuuakse valja, et jatkusuutlik investeerimine on vorreldes viie aasta taguse
ajaga olulisemaks muutunud. Euroopa valimist tundis muutust 75%, samas Aasias 80% ning
Ameerikas vastavalt 81%. Tulemusi vanusegruppide Idikes analtlsides selgus, et 86%
noorema pdlvkonna, 79% vanema pdlvkonna ning 67% k&ige vanema pdlvkonna investoritele
on jatkusuutlik investeerimine muutunud voGrreldes viie aasta taguse ajaga palju olulisemaks.
See naitas, et eriti noorema pdlvkonna investorid kui ka investorid uldiselt on positiivselt
meelestatud ESG investeerimise suhtes. Bakalaureuset6 autor peab oluliseks antud aspektide
analtdsimist ka Eesti erainvestorite puhul, moistmaks, kas Eesti erainvestorid on oma ESG
investeeringutega rahul, kas plaanivad tulevikus oma ESG investeeringuid suurendada ning
kas selline investeerimisstiil on muutunud nende jaoks viimase viie aasta jooksul olulisemaks.
Antud aspektide analliisimine aitab bakalaureusetd6 autori arvates vélja selgitada investorite
meelestatust. Kui investorid plaanivad tulevikus teha vdi on juba teinud tdiendavaid ESG

investeeringuid, siis see viitab sellele, et inimestele 1aheb korda ESG investeerimine ning
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ollakse selles osas positiivselt meelestatud. Lisaks kisib autor investoritelt, kes ei oma ESG
investeeringuid, kui tdendoline on, et nad tulevikus ESG investeeringu teevad.

Tulenevalt positiivsest meelestatusest peab autor oluliseks mdista, millised on
investorite peamised ajendid ESG investeeringu tegemiseks. Natixis (2021) uuris
erainvestoritelt, miks teevad nemad ESG investeeringuid. Uuringu tulemustest selgus, et
peamised ajendid on positiivse mdju avaldamine keskkonnale, uute investeerimisvéimaluste
leidmine, varade ja véartushinnangute thtlustamine ning lisaks mainiti, et see on parem viis
investeerimiseks. Sarnaselt Natixis uuringule leiti Nordea (2021) uuringus, et lisaks positiivse
mdoju avaldamisele keskkonnale on inimestele ESG investeerimine oluline selleks, et hajutada
riske ning usutakse, et ESG investeeringud on tasuvamad. Sellest tulenevalt peab antud t66
autor oluliseks uurida, et mis on pdhjused, miks Eesti erainvestorid ESG investeeringuid
teevad.

Lisaks uuriti Architase (2021) uuringus ESG investeeringuid omavatelt investoritelt,
mil madral ollakse téielikult teadlikud oma ESG investeeringute ESG eesmarkide, kindlate
meetmetega/nditajatega, mida vOetakse arvesse, erinevatest mdjudest, mida ESG investeering
avaldab tasudele ning mil mééaral soovitakse nendest aspektidest teadlikud olla. Tulemustest
selgus, et umbkaudu (ks investor neljast on téiesti teadlik kdikidest loetletud aspektidest ning
ligikaudu ks kolmest sooviks olla taielikult informeeritud loetletud aspektidest.

Varasemates uuringutes on uuritud ka peamisi takistusi ESG investeerimise juures.
Peamiste takistuste mdistmine aitab luua selgust selles, mis hoiab investoreid tagasi ESG
investeeringuid tegemast.

Arabesque (2017) uuringu kohaselt on investorite ESG investeerimise juures
peamisteks takistusteks informatsiooni vdi andmete puudus (46%), ebapiisavad standardid
ESG soorituse modtmiseks (39%), kartus ESG investeeringute tulemuslikkuse ees (29%) ning
korged kulud (21%). Investorid tuginevad investeerimisotsuste tegemisel suuresti
kvaliteetsetele andmetele ning ettevdtete ESG soorituse kvaliteetsete ja standardiseeritud
andmete puudumine ei vdimalda neid vastavalt investeerimisotsuste tegemise protsessi
adekvaatselt kaasata.

Morgan Stanley (2019) uuringust selgus, et peamisteks takistusteks on kartus
investeeringu tulemuslikkuse ees (79%), puudulikud ESG investeerimisvGimalused (65%)

ning aeg ja vaev, mis on vajalik jatkusuutliku investeerimise maistmiseks (64%).
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DFID (2019) uuringust tulid jatkusuutliku investeerimise peamiste takistustena vélja
informatsiooni puudus (54%), ebapiisav kapital investeeringu tegemiseks (49%) ning liigne
risk (48%).

Deutsche Bank (2021) uuring toob samuti valja peamiste takistustena
informatsiooni/teadmiste  puuduse, Kkartuse tulemuslikkuse ees, puudulikud ESG
investeerimisvdimalused ning lisaks mainitakse investeerimisstrateegia kooskdla puudumist
ESG-ga ning kartust rohepesu ees.

Nordea (2021) uuringus mainiti sarnaselt eelmistele uuringutele informatsiooni
puudumist, ESG investeerimisvdimaluste puudulikkust ja kdrgeid kulusid, mis on seotud ESG
investeerimisega. Lisaks peamise takistusena mainitakse labipaistvuse puudust.

Uuringute slinteesina (Tabel 2) tuleb valja, et enim mainitud takistused ESG
investeerimise jaoks on informatsiooni/teadmiste/andmete puudus, kartus ESG tulemuslikkuse

ees, véhesed ESG investeerimisobjektid ning kdrged kulud.

Tabel 2
Erinevatest uuringutest valja tulnud peamised takistused ESG investeerimise juures
Autor Nordea D%gﬁf(he gg;?:; DFID  Arabesque

Takistus (2021) ooy (po19)  (2019)  (2017)
Informatsiooni / teadmiste /

X X X
andmete puudus
Ebapiisavad standardid ESG X
soorituse médtmiseks
Ajakulu ESG mdistmiseks X
Kartus tulemuslikkuse ees /
. : X X X X
liigne risk
Puudulikud ESG
. T X X X
investeerimisvoimalused
Kdrged kulud X X
Ebapiisav kapital X
Lé&bipaistvuse puudus X
ESG ei Uhti
. .. . X
investeerimisstrateegiaga
Kartus rohepesu ees X

Allikas: Autori koostatud tabelis toodud allikate pohjal
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Tahtis on mdista, mis hoiab investoreid tagasi jatkusuutlikult investeerimast, kuid veel
tdhtsam on teadmine, kuidas nendest takistustest lle saada. Architase (2021) uuringus toodi
peamiste sammudena valja labipaistvuse suurendamise, selle kohta, kuhu raha investeeritakse
(45%), valitsused peaksid pakkuma tdiendavaid maksesoodustusi ESG investeeringutele
(34%), tootemadrgistamise parandamine (33%), ESG investeeringute tasude vahendamise
(33%) ning seda, et finantsndustajad peaksid nendel teemadel oma klientidega ronkem ra&kima
(28%). Takistuste Uletamine aitaks autori arvates suurel maéral kaasa positiivsema meelestuse
saavutamisele ESG suhtes, selleks votab bakalaureusetdo autor dlesandeks vélja selgitada, mis
on Eesti erainvestorite jaoks peamised takistused ESG investeerimise juures ning kuidas neid
oleks voimalik Uletada.

Jargnevalt, eelnevas tabelis (Tabel 2), neljas uuringus viiest toodi valja kartus
tulemuslikkuse ees Uhe peamise takistusena. Tulenevalt sellest peab autor tahtsaks uurida, kas
investorid teeksid ESG investeeringu ka siis, kui tootlus oleks madalam. Kuna kartust
tulemuslikkuse ees on mitmeid kordi vélja toodud, siis autor eeldab, et vahesed investorid
oleksid ndus tegema ESG investeeringu kui tootlus oleks madalam. Seda kisimust uuris PwC
(2021), kus tuli vilja, et 49% investoritest ei ndustu viitega ,,Kas teeksite ESG investeeringu
isegi siis, kui tootlus on madalam?* ning 34% noustub. Suurel méaral tdhendab see, et suurem
hulk investorid ei ole valmis loovutama tootlust selle nimel, et investeerida jatkusuutlikult.
Sarnaselt toodi vélja ka ESG investeeringu tegemisel peamise takistusena kérged kulud.
Architase (2021) uuringus uuriti investoritelt, et kui tdendoline on, et nad oleks ndus maksma
kdrgemaid tasusid, et investeerida ESG fondidesse, mille eesmark on kombineerida positiivset
investeerimistulu ning mis samal ajal pdtravad tdhelepanu ettevotete eetilisele juhtimisele ning
uhiskonna ja keskkonna positiivsetele mdjudele. Tulemustest selgub, et 51% investoritest on
ndus tegema kdrgemaid kulutusi, et teha ESG investeeringuid. Huvitava leiuna tuli valja, et
investorid ei ole ndus loovutama tootlust, kuid on ndus maksma kdrgemaid tasusid, et teha
ESG investeeringuid. L&htuvalt tulemustest uurib bakalaureuset66 autor antud aspekte ka Eesti
erainvestoritelt. Kui investorid on ndus tegema investeeringuid hoolimata vaiksemast
tootlusest ning kGrgematest tasudest, siis sellised tulemused néitavad investorite potentsiaalset
positiivset meelestatust ESG investeerimise suhtes.

Varasemate uuringute analttsimisel toetus autor tabelis 3 vélja toodud uuringute
tulemustele. Tabelis toodud uuringud on labi viidud kvantitatiivse analtlisimeetodi abil.
Sarnaselt koostab autor kusimustiku tuginedes antud uuringutele ning hilisem analtilis toetub

suures osas tabelis toodud uuringute tulemustele.
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Tabel 3

Pohilised uuringud, mis keskenduvad ESG investeerimise meelestatusele erainvestorite seas

Autor/id Pealkiri valim
Architas (2021) Global Investor Study 11000 vastajat,
11 riiki
Nordea (2021) Less than 250 Days to Go ézr?i?(ivaﬁalat’
Natixis (2021) Natixis Global Survey of Individual Investors gif’r?“\(’?ﬁa]at’
PwC (2021) The Economic Realities of ESG 325 vas?ajat,
Ulemaailmne
Globescan (2021)  Retail Investors’ Views of ESG g? :I’))I?lfl vastajat,
366 vastajat,
?Z%Lgi)c he Bank ESG Survey — What corporates and investors think ~ USA, Euroopa
ja Aasia
Understanding the UK public’s demand for )
DFID (2019) opportunities to invest in the Sustainable 6000 vastajat,
Inglismaa
Development Goals
Morgan Stanley ~ Sustainable Signals: Individual Investor Interest 800 vastajat,
(2019) Driven by Impact, Conviction and Choice USA
Schroders (2017)  Global Perspectives on Sustainable Investing gg ?I?EI vastajat,
Morgan Stanley Sustainable Signals: New Data from the Individual 1000 vastajat,
(2017) Investor USA
Arabesque (2017)  The Investing Enlightenment ;2%‘{&?‘5‘1515

21

Allikas: Autori poolt koostatud tabelis esitatud allikate pdhjal.

Tuginedes uuringute tulemustele (tabel 3) vOib vaita, et erainvestorite meelestatus on
ESG investeerimise osas uldiselt positiivne ning meelestatus on veelgi positiivsem nooremate
investorite seas. Antud jareldusele jouab autor esiteks, kuna erainvestorite huvitatus ESG

investeerimise vastu on vaga suur. 82% Globescan (2021) ning 85% Morgan Stanley (2019)
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uuringu puhul. Viimasest tuli valja ka, et huvitatus on veel kbrgem nooremate investorite seas
(90%).

Teiseks, kuna ESG investeerimine hdlmab mitmeid eetilisi aspekte, siis
bakalaureuset6d autori arvates, kui investorid omavad tugevaid eetilisi tdekspidamisi, viitab
see kaudselt positilvsemale meelestatusele ESG suhtes. Suurem osa investoritest peab
oluliseks, et nende eetilisi tdekspidamisi arvestataks investeeringute tegemisel ning samuti
oleksid ndus teenusepakkujat vahetama, kui teenusepakkuja investeeriks vastuolus nende
eetiliste tbekspidamistega. ESG Kkriteeriumitest peetakse kdige olulisemaks juhtimisteguri
kriteeriume, tapsemalt l&bipaistvat raamatupidamist, andmekaitset ning vee raiskamise
valtimist. Peamiste sektoritena, kuhu tkski ESG fond ei peaks investeerima, tuuakse valja
metsade havitamise, relvatootmise ja pornograafiaga seotud ettevdtted ning samuti raskesti
saastavad toostused.

Kolmandaks, tulenevalt sellest, et 72% ESG investeeringuid omavatest investoritest on
rahul oma investeeringutega, 76% vastanutest on oma ESG investeeringuid viimase 12 kuu
jooksul suurendanud, 71% plaanib suurendada jargmise 12 kuu jooksul ning 78% jaoks on
ESG investeeringutel ka edaspidi téhtis roll nende portfellis. Saadud tulemused viitavad, et
investorid, kellel on otsene kogemus ESG investeeringutega, on positiivselt meelestatud ESG
investeerimise suhtes, kuna viimase aasta jooksul on investorid oma ESG investeeringuid
suurendanud vdi plaanivad jargneva aasta jooksul suurendada ning mainitakse, et ESG
investeeringute tahtsus nende portfellis aina suureneb. Samuti on ESG investeeringuid omavad
investorid oma ESG investeeringutega enamasti rahul. ESG investeeringute tegemise ajendiks
toodi peamiselt positiivse mdju avaldamist keskkonnale.

Neljandaks, enamik investoreid oleks ndus tegema ESG investeeringuid isegi siis kui
peaksid tegema kdrgemaid kulutusi. Investorid on valmis loovutama taiendavat kapitali selleks,
et avaldada positiivset moju keskkonnale.

Peamised takistused, mis autori arvates potentsiaalselt véhendavad positiivset
meelestatust ESG investeerimise suhtes, on informatsiooni, teadmiste ning andmete puudus
kartus tulemuslikkuse ees ning investeerimisvéimaluste puudus. Uuringutest selgus lisaks ka,
et investorid ei teeks ESG investeeringuid kui tootlus oleks madalam, mis on samuti
potentsiaalne takistus. Informatsiooni ja teadmiste puudus valjendus ka Architase (2021)
uuringus, kus selgus, et ainult tiks neljast ESG investeeringuid omavast investorist on téielikult

informeeritud oma ESG investeeringute erinevatest aspektidest.
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Takistuste tletamiseks peamised sammud, mis vdimaldaksid potentsiaalselt investorite
meelestatust ESG investeerimise suhtes tsta on labipaistvuse suurendamine selle kohta, kuhu
raha investeeritakse, valitsuste tdiendavad maksesoodustused ESG investeeringutele,
tootemargistuse parandamine, ESG investeeringute tasude vahendamine ning finantsndustajad

peaksid neil teemadel rohkem ragkima.
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2. Eesti erainvestorite meelestatus ESG investeerimise suhtes

2.1. Metoodika ja andmete kirjeldus

Antud alapeatiiki eesmargiks on selgitada bakalaureuset6d uurimisprotsessi ja anda
tapsem Ulevaade kasutatud metoodikast ning andmetest.

Eesti erainvestorite meelestatuse analliisimiseks kasutas autor kvantitatiivset
analliisimeetodit, tdpsemalt kusimustikku. Sarnaseid uuringuid on varasemalt labiviidud
kvantitatiivse meetodiga. Autor koostas kisimustiku (vt lisa 1), mis on kombineeritud
erinevatest ESG meelestatust uurivatest uuringutest, millest anti tlevaade t00 esimeses osas.
Kusimustikus olid enamasti suletud kisimused, kuid olid ka tksikud avatud kisimused, kus
sooviti teada nditeks, et miks investorid ei ole huvitatud ESG investeerimisest vGi kas
soovitakse tdiendavalt midagi juurde lisada. Kusimustiku struktuur on ules ehitatud kuuest
peamisest teemaplokist ning on nahtav tabelist 4. Klsimustikus on suuremas osas kasutatud
Likert-tttpi skaalat, kus vastajatel oli vdimalus viie palli skaalal vastata erinevatele vaidetele.

Tabel 4

Teemade jaotumine kiisimustikus

Teema/d Kisimuste arv
Taustainformatsioon 4 kusimust
Investeerimise ajendid, olulised tegurid
investeerimisobjekti valimisel, huvitatus ESG .
. . . . 5 kiisimust
investeerimisest, teadlikkus ESG terminitest
ning strateegiatest
Eetiline aspekt 4 kisimust
ESG investeeringuid omavad investorid 9 kiisimust
Peamised takistused ESG investeerimise juures .
e . . 2 kiisimust
ja vBimalused nende Uletamiseks
Muud ESG investeerimisega seonduvad .

. 6 kisimust
kisimused

Allikas: Autori koostatud

Esimene teemaplokk uurib erainvestorite tausta — sugu, vanust, investeerimiskogemust
aastates ning investeerimisportfelli suurust. Antud taustainformatsioon on oluline selleks, et
analliisida tulemusi erinevate toodud aspektide IGikes. Néiteks, kas naisinvestorid on
positiivsemalt meelestatud ESG investeerimise suhtes v6i mitte, kas nooremad investorid on

ESG investeerimisest rohkem huvitatud kui vanemad investorid.
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Teine teemaplokk uurib peamiseid pohjuseid, miks investeeritakse ja sastetakse,
tdhtsamaid tegurid investeerimisobjekti valimisel, teadlikkust ESG terminitest ja strateegiatest
ning huvitatust ESG investeerimisest. Antud teemaplokis said investorid etteantud valikutest
vastusevariandi valida. Esimese kahe kiisimuse puhul oli voimalus investoritel lahtrisse ,,Muu*
kirjutada ka omale sobiv vastus.

Kolmas teemaplokk uurib investorite eetilisi seisukohti, kas investoritele on oluline, et
nende eetilisi tdekspidamisi investeerimisel arvesse voetaks voi mitte, kas investorid oleksid
ndus teenusepakkujat vahetama, Kkui teine investeeriks vastuolus nende eetiliste
tdekspidamisetega, kdige olulisemad kriteeriumid, mida investorid vaataks, kui investeeriks
ESG fondi/aktsiasse/jms ning peamised sektorid, kuhu tkski ESG fond ei peaks investeerima.
Eetiliste seisukohtade md&istmine on autori arvates oluline, sest ESG investeerimine hdlmab
mitmeid eetilisi aspekte ning seega investorite eetiliste valjavaadete mdistmine aitab néha
investorite meelestatust ESG investeerimise suhtes. Selles teemaplokis toimus hindamine
Likert-tttpi skaalal.

Neljas teemaplokk keskendub ESG investeeringuid omavatele investoritele, kus autor
uurib rahulolu ESG investeeringutega, investorite plaane ldhima 12 kuu jooksul teha ESG
investeeringuid, ESG investeeringute olulisust tulevikus, ESG investeerimise olulisuse
muutust viimase viie aasta jooksul, peamist motivatsiooni investeerida jatkusuutlikult.
Teadlikkust ESG investeeringute erinvatest aspektidest — milliseid konkreetseid
meetmeid/néitajaid vOetakse arvesse, ESG eesmérke ning mdju, mida ESG investeering
avaldab mis tahes tasudele. Lisaks uuris bakalaureuset6d autor, mil madral soovivad investorid
nendest aspektidest teadlikud olla. Selles peatiikis toimus hindamine enamasti Likert-tiipi
skaalal. Peamised erinevused ulesehituses on teadlikkuse kiisimuste osas, kus anti vastajatele
ette kolm vastusevarianti — ,,Ei ole teadlik®, ,,Osaliselt teadlik* ning ,,Teadlik*, mis puudutasid
seda, kas investorid on antud aspektidest teadlikud ning ,,Ei ole tdhtsust®, ,,Sooviks
informatsiooni osaliselt” ning ,,Sooviks tiielikku informatsiooni* puudutasid seda, mil maaral
soovivad investorid olla teadlikud antud aspektidest. Samuti ESG investeeringu peamise
pdhjuse juures olid valikud ette antud ning vajadusel said vastajaid lahtrisse ,,Muu® kirjutada
omale sobiva vastuse.

Viies teemaplokk keskendub peamistele takistustele, mis ESG investeerimise juures
esinevad ning kuidas oleks vdimalik neid Gletada. Antud teemaploki kusimused esitati kdigile,
mitte ainult ESG investeeringuid omavatele investoritele. Peamiste takistuste méistmine ning

nende Uletamiseks vBimalike meetmete teadmine vdimaldab autori arvates meelestatust ESG
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investeerimise osas tdsta, kui vastavate murekohtadega tegeleda. Selles teemaplokis olid
vastajatele vastusevariandid etteantud ning vajadusel sai lahtrisse ,,Muu“ kirjutada omale
sobiva vastuse.

Kuues teemaplokk keskendub investorite valmisolekule teha ESG investeeringuid, kui
tootlus oleks vaiksem voi kui tasud oleksid kdrgemad. Tdaiendavalt keskendub investorite
informeeritusele ettevotetest, kes on sotsiaalsest ja keskkondlikust aspektist vastutustundlikud,
ettevotete sotsiaal- ja keskkonnategevuse tulemuslikkuse teadlikkusele ning uskumustele ja
arvamustele seoses ESG investeeringute tulemuslikkusega.

Kisimustikule vastas 95 erainvestorit. Tabelis 5 on saadaval ulevaade valimi kohta.
Vastanutest 54 (57%) olid mehed ning 41 (43%) naised. Autor grupeeris algsed vanusegrupid
Umber vastavalt ,,kuni 34*, ,,35-54* ning ,,.55+*, kuna valimid olid kitsamates gruppides liiga
vaikesed. Seega grupeeritud valimis kdige rohkem oli vastajaid vanusegrupist ,,kuni 34* (55%)
ning kdige vahem ,,55+“ (8%). Tulenevalt vanusegrupi ,,55+* vastajate vahesusest on autor
seisukohal, et selle vanusegrupi tulemusi ei ole vdimalik adekvaatselt hinnata. Valimis on
kdige rohkem vastajaid investeerimiskogemusega 1-2 aastat (35%), 3-5 aastat (26%) ning
kdige vahem on neid, kellel investeerimiskogemust (le 10 aasta (5%). Portfelli suuruse jargi
jagunes valim dldiselt vordselt, kuid vaga véhe vastajaid tuli nende hulgast, kellel portfelli
suurus on vahemikus 200 001-500 000 € (2%) ning tle 500 000 € (2%).

Kisimustikku jagas autor erinevates investeerimisteemalistes sotsiaalmeedia
gruppides, nagu nditeks, ,,Finantsvabadus®, ,Investeerimisklubi litkmed“. Kiisimustikule
vastamine oli vabatahtlik ning sellest tulenevalt ei seadnud autor ko&rgeid ootusi
vastamisaktiivsuse osas. Kusimustikule oli vOimalik vastata vahemikus 12.04.2022 -
04.05.2022 ning kdigile vastajatele oli tagatud anonutimsus. Kisimustiku koostas autor Google

Forms keskkonnas.
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2.2. Empiiriline anallius Eesti erainvestorite meelestatusest ESG investeerimise suhtes

Peamised pdhjused, miks Eesti erainvestorid raha sééstavad ja investeerivad, on toodud
joonisel 2. Tulemus on enamasti kooskdlas varasemates uuringutes valja toodud p&hjustega,
kuid on moéned erisused. Esiteks, kui Architase (2021) raportis toodi peamise pdhjusena vélja
ka, et sdastetakse ja investeeritakse selleks, et toetada oma laste Opinguid, siis Eesti
erainvestoritest ei toonud mitte Ukski vastaja seda punkti valja. llmselt tuleneb see sellest, et
Eestis on vdimalik enamasti omandada haridus tasuta ning seepérast ei pea investorid seda
aspekti oluliseks. Teiseks, Eesti erainvestorite jaoks on oluline ka hadaabifondi olemasolu, mis
tagaks teatud ootamatute olukordade korral kindlustunde. Soo 18ikes investorite arvamused
uldiselt Ghtivad, mis tdéhendab seda, et investoritel on Gldisemas pildis Uks ja seesama eesmark
— finantsilise stabiilsuse saavutamine, raha kasvatamine ning vanaduspdlve kindlustamine.
Peamisteks erinevusteks on esiteks see, et meesinvestorid investeerivad néhtavalt rohkem raha
kasvatamise eesmargil kui naisinvestorid. Teiseks investeerib suurem proportsioon naisi sellel
eesmérgil, et saavutada positiivne keskkonnamdju. Tulemused v6ivad autori arvates tdhendada

seda, et meelestatus ESG investeerimise suhtes on kérgem naisinvestorite seas.

Finantsiline stabiilsus

76%

Vanaduspdlve kindlustamine 76%

Raha kasvatamine

85%

Hadaabifond 44%

28%

Jargnevatele pdlvkondadele parandi loomine 39%

30%

e 12%
N 22%
P 24%
B 9%

oma isikliku kodu ost [T

; 10%
Suure ostu jaoks '7%

12%

o

12%
2%
0%

Maksustatava tulu vahendamiseks

Positiivse keskkonnamdju saavutamiseks

22%

Enda dpingute toetamiseks 69
L&hedaste aitamiseks

Oma ettevotte alustamiseks

6%
M Naine M Mees

Joonis 2. Miks Eesti erainvestorid raha sadstavad ja investeerivad

Allikas: Autori koostatud, kusimustiku andmete pdhjal

Joonisel 3. on toodud koik tegurid, mida Eesti erainvestor peab oluliseks oma

investeerimisobjekti valimisel. Sarnaselt eelnevale kusimusele on ka peamised tegurid
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uldjoontes sarnased Architase (2021) uuringus vélja toodud pOhjustega. Peetakse oluliseks
jarjepidevat kasvupotentsiaali, ettevOtte mainet, investeerimistasusid, alginvesteeringu
kaotamise ohtu ning investeeringute moéju keskkonnale ja kogukondadele. Lisaks toodi
Architase (2021) uuringus peamise tegurina valja ka finantsméaéruste poolt kaitstuse, kuid Eesti
erainvestorite jaoks on see vahem olulisem - pingereas kaheksandal kohal vorreldes Architase
uuringuga, kus tegur asetses neljandal kohal. Erisusi leidub ka erinevates fondide ning
finantsndustajatega seotud kiisimustes. Uksikud Eesti erainvestorid peavad tihtsaks
fondivalitseja finantstugevust, fondihalduri mainet ning finantsnfustaja soovitusi. Viimast
peavad eelkdige tahtsamaks naisinvestorid. Lisaks peavad naisinvestorid tahtsamaks ka
investeeringute moju keskkonnale ning kogukondadele. Seevastu meesinvestorid peavad
alginvesteeringu kaotamise ohtu tdhtsamaks kui naisinvestorid. Valiku “Muu” all toodi vélja

,Hajutamine ja kdhutunne” ning ,,KPI*.

63%

- 54%
: ; ; 29%
Alginvesteeringu kaotamise oht 509
F 44%
20%
Ettevétte mineviku tulemuslikkus % 7%
Lihiaajaline kasvupotentsiaal _ 2222?,//‘;
Investeeringu keerukus - 1299)%

, i B 15%
Finantsmaaruste poolt kaitstus ™ 135.”

Fondivalitseja finantstugevus ‘7%11%

Finantsndustaja soovitused [rag o 17%
B 2%
6%

()
Muu ' Zztyf’

Investeeringute m&ju keskkonnale ja kogukondadele

Fondihalduri maine

M Naine M Mees

Joonis 3. Millised tegurid on Eesti erainvestoritele olulised investeerimisobjekti valimisel

Allikas: Autori koostatud, kusimustiku andmete pdhjal

Investoritel on investeeringute tegemiseks uldiselt sarnased motiivid. Investeeritakse
selleks, et kasvatada raha, kindlustada vanadusp@lve ning saavutada finantsiline vabadus,
pidades oluliseks jarjepidevat kasvupotentsiaali, ettevotte mainet ning erinevaid
investeerimistasusid. Antud joonised kinnitavad, et ildjoontes mehed ja naised investeerivad

samadel pdhjustel ning samuti peavad investeerimisobjekti valikul tdhtsaks sarnaseid tegureid.
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Huvitavaks leiuks on siinkohal see, et naised vaatavad oma investeerimisobjekti valikul
rohkem ka oma investeeringute moju keskkonnale ja kogukondadele, mis vdib tdéhendada seda,
et naised on positiivsemalt meelestatud ESG investeerimisest kui mehed. Jargmiseks uurib
autor, kui suur huvi on Eesti erainvestoritel ESG investeerimise vastu.

Huvi ESG investeeringute vastu on vordlemisi suur, 81% vastajatest markis, et nad on
huvitatud ESG investeerimisest. Tulemus on véga sarnane ka t00 esimeses pooles,
varasematest uuringutest leitud tulemustega. Koérge huvitatute proportsioon vdib viidata
sellele, et investorid on positiivselt meelestatud ESG investeerimise suhtes. Selline néudlus
vOib olla tingitud ka Covid-19 pandeemiast, mille tulemusena inimesed tunnevad, et neil on
vaja raha paigutada kindlamatesse finantsinstrumentidesse. Nagu tabelist 5 vélja tuleb, siis
leiab kinnitust see, et enamasti on noorema pdlvkonna inimesed ja naised need, kes on rohkem
huvitatud ESG investeerimisest. Noorema pdlvkonna meeste puhul on huvitatud 82%
vastajatest ning naiste puhul 96% vastajatest. Seevastu on huvi madalam 35-54 aastaste
meesinvestorite seas. Samuti tuleb vélja, et meeste ja naiste vahel on vdrdlemisi suur erinevus,
kdikidest naisinvestoritest on 90% huvitatud ning ko&ikidest meesinvestoritest 74%. 55+

aastaste huvitatust on adekvaatselt vaga raske hinnata, sest neid oli valimis véhe.

Tabel 5
Eesti erainvestorite huvitatus jatkusuutlikust investeerimisest soo ja vanuse 18ikes
Sugu Mees Naine

Uld
Vanus ...-34 | 35-54 | 55+ | Kesk. | ...-34 | 35-54 | 55+ | Kesk.
O”_ 82% | 64% | 75% | 74% | 96% | 85% | 25% | 90% | 81%
huvitatud
Eiole 18% | 36% | 25% | 26% | 4% | 15% | 75% | 10% | 19%
huvitatud

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

T66 esimeses osas tuli valja, et on vdga palju erinevaid termineid, mis kdik viitavad
uhele ja samale protsessile. Toodi vélja ka, et iildiselt kasutatakse viljendit “ESG” nii-Oelda
katusterminina. Selleks, et mdista, kas investorid on uldse teadlikud antud temaatikaga seotud
véljenditega ning kas tdepoolest on ESG investeerimine kdige enam tuntud termin, uuris autor
Eesti erainvestoritelt, milliseid termineid ja strateegiaid nemad kuulnud on. Jooniselt 4 selgub,

et investorite jaoks ei ole ESG investeerimine kdige tuntum valjend, kdige enam on investorid
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kuulnud rohelisest (79%) ning jatkusuutlikust (75%) investeerimisest ning kbige véhem
mdjuinvesteerimisest (36%). VVorreldes Architase (2021) uuringuga, kus investorid olid samuti
peamiselt kuulnud jatkusuutlikust (48%) ning eetilisest investeerimisest (33%), siis tulemused
néitavad, et tegelikult on suur hulk Eesti investoreid, kes on (ihel vdi teisel moel tuttavad ESG
mojule keskenduvate terminitega, kuid on ka uksikuid vastajaid, kes pole kuulnud nendest
uhteqi.

Roheline investeerimine | NG /o
Jatkusuutlik investeerimine | NG %
Vastutustundlik investeerimine | NG /1%
Eetiline investeerimine | NNENGIGNINGNGNGNGNEEEEEEEEEEEEEE 5%

ESG investeerimine | NN 5%

Vaéartuspdhine investeerimine  [INNEGEGIGTINENEGEGEGEGEGEEENNNN 1%
Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine | NG 6%
Mdajuinvesteerimine  [INNEGTEEEEEEE 35%
Ei ole tihestki kuulnud [ 7%

Joonis 4. Milliseid ESG mdjule keskenduvaid termineid on Eesti erainvestorid varem kuulnud
Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Sarnaselt terminite mitmekulgsusele on ESG investeerimisel ka mitmeid erinevaid
l&henemisi. Strateegiate tundmine on oluline selleks, et investorid saaksid vastavaid
jatkusuutlikkuse kisimusi oma investeerimisobjektide analutsimisel arvesse votta. Mitmed
strateegiad vOivad tekitada investorites segadust, kuid teisest kiljest on strateegiate
mitmekillgsus hea, sest igal strateegial on omad plussid ning miinused. Tulenevalt
investeerimisobjekti omadustest ja keerukustest on investoril vdimalus vastavalt vajadusele
valida sobiv strateegia. Joonisel 5 on vélja toodud kdik peamised ESG strateegiad ning see, kui
paljud Eesti erainvestorid on vastavate strateegiatega varem kokku puutunud. Kdige enam on
investorid kokku puutunud jatkusuutlikkuse temaatilise investeerimise (52%) ning
aktsiondride, ettevotete kaasamise (41%) ning mdju- ja kogukonna investeerimisega (41%).
Samas kdige véhem on kokku puututud ESG integratsiooni (21%) ning sdelumisega (19%).
Siinkohal on oluline néha, et mitmed vastajad (31%) pole kuulnud Ghestki strateegiast, mis
vOib olla neile takistuseks selleks, et investeerida l&htuvalt ESG-st. Teadmiste/oskuste
puudumist peetakse, t06 esimeses pooles analliisitud uuringute pohjal, Uheks peamiseks

takistuseks ESG investeerimise juures. Vordluseks Architase (2021) uuringuga, kus samuti on
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peamiselt kuuldud jatkusuutlikkuse temaatilisest investeerimisest (64%), kuid siinkohal on
autori poolt 1&bi viidud uuringu puhul protsent vastajaid, kes on varem antud strateegiast

kuulnud, vaiksem.

Jatkusuutlikkuse temaatiline investeerimine || NN -0
Maju- ja kogukonna investeerimine [ NN /1%
Aktsionaride ja ettevitete kaasamine | ENENRNRNIELEINGEGEGEGEEEEE 41%
Ei ole thestki kuuinud | N 1%
ESG integratsioon [ NG 21%
Seelumine [NNINEGEGEGEEEEE 19%

Joonis 5. Milliseid ESG strateegiaid on Eesti erainvestorid varem kuulnud

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Seoses ESG investeerimise korge huviga uurib autor, milliseid aspekte Eesti
erainvestorid jatkusuutliku investeerimise juures eetiliseks ning oluliseks peavad. Nagu t66
esimeses peatikis valja tuli, siis eetika on iga investori jaoks individuaalne, ehk kdik inimesed
ei tdlgenda samu asju eetilisteks ja mitte eetilisteks. Tulenevalt sellest pidas autor oluliseks
mdista, milliseid seisukohti omavad Eesti erainvestorid seoses erinevate eetiliste kiisimustega.
Eetiliste seisukohtade mdistmine aitaks néiteks fondihalduritel sobitada tehtavaid
investeeringuid Eesti erainvestorite eetiliste seisukohtade jargi. Antud aspekt tooks esile
peamised ootused, mida investorid oma ESG investeeringutelt ootavad. Kuid esmalt on autori
arvates oluline mdista, kas investoritele on uldse tahtis see, et nende isiklikke eetilisi seisukohti
investeerimisel arvesse vOetaks ning kas investorid oleksid valmis oma teenusepakkujat
vahetama, kui teine investeeriks vastuolus nende eetilistele seisukohtadele. Tabelist 6 on néha,
et investorid suures osas (91%) arvavad, et nende eetilisi seisukohti tuleks investeerimisel

arvesse votta. Proportsioon on veelgi kdrgem nooremate investorite seas.
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Tabel 6

Investorite arvamus nende eetiliste tdekspidamiste arvesse votmise olulisusest investeerimisel

Sugu Mees Naine

Uld
Vanus ...-34 | 35-54 | 55+ Kesk. | ...-34 | 35-54 | 55+ Kesk.

Nﬁll{stul?/ 93% | 91% | 75% | 91% | 96% | 77% | 100% | 90% | 91%
osallse

Ei
néustu 4% 0% 0% 2% 0% 8% 0% 2% 2%
/osaliselt
Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Huvitava tulemusena selgus, et kuigi meesinvestoritele on oluline, et nende eetilisi
seisukohti voetaks investeerimisel arvesse, siis tabelist 7 selgub, et on arvestatav (30%)
proportsioon mehi, kes ei oleks valmis teenusepakkujat vahetama, kui teenusepakkuja
investeeriks vastuolus nende eetilistele seisukohtadele. Autori arvates vdib selline tulemus
tuleneda sellest, et kuna meesinvestorite portfellid on rohkem suunatud raha kasvatamisele, siis
kartus, et alternatiivsed teenusepakkujad ei paku sama head voi paremat tulusust kui nende
praegune pakkuja, hoiab neid teenusepakkuja vahetamisel tagasi. Seevastu naisinvestoritest on
95% valmis teenusepakkujat vahetama. Sellised tulemused viitavad autori arvates sellele, et
meelestatus ESG suhtes on kbrgem naisinvestorite seas, kuna ESG investeerimine hdlmab

mitmeid eetilisi aspekte.

Tabel 7

Kas investorid vahetaksid teenusepakkujat, kui teenusepakkuja investeeriks vastuolus nende
eetilistele seisukohtadele

Sugu Mees Naine
Uld

Vanus ...-34 | 35-54 55+ Kesk. | ...-34 | 35-54 55+ Kesk.

N?_Ustlublo 64% | 55% | 25% | 56% | 96% | 92% | 100% | 95% | 73%
saliselt

Eindustu | 2905 | 23% | 50% | 30% | 0% | 0% | 0% | 0% | 17%
/osaliselt

Allikas: Autori koostatud, kusimustiku andmete pdhjal
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Lahtudes eelnevalt mainitust wuuris autor, mida investorid eelkdige oma
investeerimisobjektist ootavad. Investorite soovide mdistmine on oluline, et luua
usaldusvaarsust potentsiaalsete ESG investorite seas. Raagitakse palju sellest, et Covid-19
pandeemia vOis kaasa tuua suurema huvi investeerida ettevOtetesse, kus pannakse rdhku
sotsiaalsetele teguritele, nagu vordvéarne tootajate kohtlemine, t66ohutuse tagamine jms.
Vastavad muutused investorite eetilistes véljavaadetes on ESG fondide jaoks olulised, selleks,
et kajastada muutusi ka oma investeerimisportfellides.

Esmalt uuris autor, milline ESG tegur investorite arvates mdjutab investeeringu
tulemuslikkust kdige enam. Tulemustest (Joonis 6) selgub, et peamiselt arvasid investorid, et
tulemuslikkust mojutab kdige enam juhtimistegur (47%) ning seejérel keskkonnategur (33%).
Sotsiaalteguri olulisust tulemuslikkusel mainis 9% investoritest, mille jargi vdiks eeldada, et
sotsiaalkriteerumid on véhem olulisemad investoritele kui nad investeeriksid ESG

fondi/aktsiasse/jms.

Sotsiaalne
9%
Keskkonna
Ei oska 6elda 33%
11%

Juhtimis
47%

Joonis 6. Milline ESG tegur mdjutab Eesti erainvestorite arvates kdige enam tulemuslikkust

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Teisalt uurib autor, kas investorite arvamus uhtib ka nende poolt oluliseks peetavate
ESG kriteeriumitega. Selleks paluti investoritel hinnata ESG tegurite kriteeriumeid Likert-
tlupi skaalal vahemikus véaga ebaoluline kuni vaga oluline. Selle jargi asetas autor kriteeriumid
vastavalt pingeritta. Lisaks on igale tegurile maaratud oma varv:
o keskkonnategur — roheline
e sotsiaaltegur — sinine

e juhtimistegur — hall

Jooniselt 7 selgub, et sotsiaalteguri kriteeriumeid esineb pingereas uksikuid kordi, mis
leiab ka kinnitust joonisel 6 toodud andmetega, kus tuli vélja, et védhesed inimesed arvavad, et

sotsiaaltegur mojutab tulemuslikkust kdige enam ning mitmed arvasid, et keskkonna- ja
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juhtimistegurid mojutavad kdige enam. Kahe joonise sunteesina tundub, et investorite arvamus
selle kohta, et milline tegur mojutab kdige enam tulemuslikkust, kaib praktiliselt kooskdlas
sellega, milliseid kriteeriume oluliseks peetakse. Ehk kui investor valis juhtimisteguri, siis
tdendoliselt peab ta ka oluliseks nditeks labipaistvat raamatupidamist, pikaajalist jatkusuutlikku
kasvu, andmekaitset vdi mingit muud juhtimisega seotud kriteeriumi. Jooniselt 7 tulevad vélja
erisused ka soo IGikes. Naisinvestorid peavad keskkonnaga seotud kriteeriume rohkem
tahtsamaks kui mehed. Uldises v&tmes on siiski peamised olulised kriteeriumid — pikaajaline
jatkusuutlik kasv, andmekaitse ning labipaistev raamatupidamine, mis on enamasti kooskélas
ka Architase (2021) uuringus saadud tulemustega. Erinevalt Architase (2021) uuringust, kus
investorid pidasid keskkonnakriteeriume rohkem olulisemaks, peavad Eesti erainvestorid

rohkem olulisemaks juhtimiskriteeriume.

Mehed Naised Uldine

1 Pikaajaline
jatkusuutlik kasv

Pikaajaline
jatkusuutlik kasv

Pikaajaline
jatkusuutlik kasv

Labipaistev : q
2. raamatupidamine Andmekaitse Andmekaitse
q Loodukapitali Labipaistev
3 AR séilitamine raamatupidamine
4 Ettevotte eetilised Ettevotte eetilised Looduskapitali
’ vaartused vaartused séilitamine

Saaste/CO2
vahendamine

Ettevotte eetilised
vaartused

Looduskapitali
séilitamine

Saaste/CO2

6 Tootajate diglane
) vahendamine

kohtlemine

Labipaistev
raamatupidamine

7 Saaste/CO2
' vahendamine

Tootajate diglane
kohtlemine

Tootajate diglane
kohtlemine

Loomade inimlik

8 Mitmekesisuse ja
) kohtlemine

kaasatuse toetamine

Téhelepanu personali
tervisele/ohutusele

9 Ettevdtete partnelused/
' tarnijad

Tdhelepanu personali
tervisele/ohutusele

Mitmekesisuse ja
kaasatuse toetamine

Kliimamuutuse

Téahelepanu personali
10. :
vastasuse toetamine

tervisele/ohutusele

Ettevotete partnelused/
tarnijad

o

Joonis 7. Tahtsamad ESG kriteeriumid Eesti erainvestori jaoks investeerimisobjekti valimisel
soo IGikes

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal
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Tehes kindlaks investorite ootused, uuris autor investoritelt, et millistesse sektoritesse
ei peaks ESG investeerimisfondid mitte kunagi investeerima. Esimeses peatikis tulid Architase
(2021) uuringust valja peamiste sektoritena, kuhu tkski ESG fond ei peaks investeerima,
metsade havitamise, relvatootmise ja pornograafiaga seotud ettevGtted ning samuti raskesti
saastavad toostused. Autori poolt labi viidud uuringus mainiti (Joonis 8) samuti peamiselt
metsade havitamist, raskesti saastavaid t0ostusi ning erinevalt Architase (2021) uuringuga
mainiti peamiste sektoritena, kuhu Ukski ESG fond ei peaks investeerima, séekaevandamist
ning palmidli tootmist. Farmaatsiatooted, lihatootjad, tuumaenergia ning relvatootjad on
peamised sektorid, mille puhul investorid ei ndustu, et ESG fondid ei peaks nendesse
investeerima. Esimeses alapeatiikis eeldas autor, et sdjaolukorras vGib investorite meelestatus
relvatootjate sektori osas olla teistsugune. Antud tulemused Kinnitavad, et pea 50%
investoritest arvab, et ESG fondid voiksid relvatdostusesse investeerida, mida autori arvates
mdjutab suurel madral Ukraina sdda. Architase (2021) uuringus toodi relvatfostus vélja kui
uks peamistest sektoritest, kuhu ei peaks tikski ESG fond investeerima. Tulemuste pdhjal voib
autori arvates investorite meelestatus olla ESG investeerimise erinevate aspektide suhtes

teistsugune olenevalt olukorrast maailmas.

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Eindustu M Osaliselt ei nGustu M Neutraalne  ® Osaliselt nGustun B NOustun

Joonis 8. Peamised sektorid, kuhu ei peaks ESG investeerimisfond investeerima
Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal
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Jargnevalt uuris autor, kui paljud investorid siiski omavad ESG investeeringuid.
Tulemustest selgub, et ESG investeeringuid omab 65% uuringule vastanutest, kuna tegemist
on kullaltki vérske trendiga, siis saadud protsent on tegelikult kallaltki suur, et ndha
jatkusuutliku investeerimise laia levikut Eesti erainvestorite seas. Investoritest, kes ei oma ESG
investeeringuid, mainisid 82%, et nad kavatsevad, kas tdendoliselt (64%) v6i vaga tdenéoliselt
(18%), tulevikus oma portfelli lisada ESG investeeringu. Antud tulemused kinnitavad, et ESG
investeerimise vastu on meelestatus vaga korge. Seevastu 18% mainis, et on kas vadga
ebatdendoline (15%) voi ebatbenéoline (3%), et nad kavatsevad tulevikus oma portfelli lisada
ESG investeeringu. Investoritele, kes mainisid, et nemad ei kavatse tulevikus ESG
investeeringuid teha, anti vbimalus pdhjendada, et miks nad ei soovi ESG investeeringuid enda
portfelli lisada. Peamiselt mainiti ebausku ESG investeeringute tasuvuse osas, kuid véljendati
ka kriitikat ESG véartuste osas, toodi viélja, et ESG pdhimdtted on kill ilusad, kuid nende
rakendamine on puudulik.

ESG investeeringuid omab 66% vastanutest. 34%-It, kes ESG investeeringuid ei oma,
uuris antud t66 autor, kui tdendoline on, et nemad tulevikus ESG investeeringu teevad. 63%
vastas tdenéoline ning 18% véaga tdendoline. Jérgnevalt uuris autor, kas investorid on ka rahul
oma ESG investeeringutega. Tulemustest selgub, et Eesti erainvestoritest on 45% rahul oma
ESG investeeringutega, vorreldes Nordea (2021) uuringuga, kus rahulolevaid oli 72%.
Tulemus va@ib autori arvates tdhendada seda, et investorid ootavad ESG investeeringutelt
paremat tulemuslikkust kui seda parasjagu saavad. Hoolimata sellest, et proportsioon ESG
investoreid, kes on oma investeeringute rahul, on vaiksem kui Nordea (2021) uuringu puhul,
siis 89% Eesti ESG investoritest plaanib siiski oma ESG investeeringuid jargmise 12 kuu
jooksul suurendada ning 79% on oma ESG investeeringuid juba viimase 12 kuu jooksul
suurendanud. Lisaks, téhtsa leiuna saab vélja tuua, et 88% ESG investoritest mainib, et ESG
investeeringutel on ka edaspidi véga téhtis roll nende portfellis. Erinevalt Architase (2021)
uuringust, kus oli suurem proportsioon rahul oma ESG investeeringutega, on autori uuringus
madalam rahulolu, kuid proportsioon neid, kes plaanivad lahima kaheteist kuu jooksul oma
ESG investeeringuid suurendada vOi on juba kaheteist kuu jooksul suurendanud ning neid,
kelle jaoks ESG investeeringutel on ka edaspidi vaga tahtis roll portfellis, on mérkimisvéarselt
suurem. Saadud tulemused Kinnitavad, et investorid on ESG investeerimisest positiivselt
meelestatud. Seda kinnitavad ka kiisimuse ,,Kui oluliseks on Teie jaoks muutunud jatkusuutlik

investeerimine, vorreldes viie aasta taguse ajaga?” tulemused, kus tuli vélja, et 27%-le on
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jatkusuutlik investeerimine muutunud olulisemaks ning tervelt 56%-le on muutunud selline
investeerimine markimisvaarselt olulisemaks. Ulejaanud 16% mainivad, et jatkusuutliku
investeerimise olulisus pole nende jaoks muutunud. Vorreldes Schrodersi (2017) uuringuga,
kus tuli vélja, et 48%-le on jatkusuutlik investeerimine muutunud olulisemaks ning 27%-le on
muutunud jatkusuutlik investeerimine mérkimisvaarselt olulisemaks. Investoreid, kelle jaoks
on jatkusuutlik investeerimine muutunud markimisvaarselt olulisemaks, on Eesti erainvestorite
seas rohkem kui Schrodersi (2017) uuringu puhul, kuid siinkohal tuleneb autori arvates
erinevus uuringu labiviimise ajast. ESG investorite seas tuleb selgelt vélja, et jatkusuutlik
investeerimine on muutunud ajas palju olulisemaks ning Gldjoontes ndib, et ESG investorid
peavad ka edaspidi ESG investeerimist tdhtsaks ja plaanivad l&hima 12 kuu jooksul oma ESG
investeeringuid suurendada. Samas aga ESG investorid ei tunne, et nende ESG investeeringud
oleks Covid-19 pandeemia ja Ukraina s6ja ajal oluliselt parema tulemuslikkusega kui nende
mitte-ESG investeeringud. 73% vastajatest t0i vélja, et tulemuslikkus on dldjoontes olnud
sama, 11% mainis, et on parema tulemuslikkusega, jargmised 11% mainis, et halvema
tulemuslikkusega ning kdigest 5% vastajatest tunneb, et ESG investeeringud on olnud oluliselt
parema tulemuslikkusega. Uldjoontes tunnevad investorid, et nende ESG investeeringud on
vordvadrsed nende mitte-ESG investeeringutega.

Kui investorid tunnevad, et nende ESG investeeringud ei ole parema tulemuslikkusega
kui nende mitte-ESG investeeringud ning samuti ei valitse ka selliste investeeringutega kdrge
rahulolu, siis mis ikkagi ajendab nii suurt proportsiooni Eesti ESG investoritest tulevikus ESG
investeeringuid tegema? Antud kiisimusele vastuse leidmiseks kiisis autor ESG investeeringuid
omavatelt investoritelt ,,Mis Kirjeldaks kdige paremini Teie motivatsiooni investeerida
jatkusuutlikult?, Tulemustest selgub, et investeeritakse lahtuvalt ESG teguritest, sest
soovitakse avaldada reaalset positiivset moju keskkonnale (47%) ning usutakse, et ESG
teguritest l&htuvatel ettevotetel on paremad finantstulemused (27%). Hoolimata madalast
rahulolust soovivad investorid ikkagi teha ESG investeeringuid selleks, et avaldada positiivset
moju keskkonnale. Leid on kooskdlas ka Natixis (2021) ja Nordea (2021) uuringutega, kus tuli
peamise pohjusena samuti valja positiivse moju avaldamine keskkonnale.

ESG investeeringuid omavatelt investoritelt kisiti ka nende teadlikkust seoses oma
ESG investeeringute teatud aspektidega ning lisaks uuriti kui teadlikud nad nende aspektidega
olla tahavad. Esiteks uuris autor, mil maaral on ESG investeeringuid omavad investorid ikkagi
informeeritud oma ESG investeeringute (erinevate ettevotete/fondide jms) ESG eesmaérkidest,

meetmetest, mida vOetakse arvesse ning erinevatest méjudest, mida ESG investeering avaldab
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mis tahes tasudele, mida neilt ndutakse. Selleks kusiti ESG investoritelt, et kuivdrd on nemad
erinevatest mainitud aspektidest teadlikud. Kiisimustele oli vdimalik vastata “Ei ole teadlik”,
“Osaliselt teadlik” ning “Teadlik”. Koikidest ESG investoritest vastas 71%, et on oma ESG
investeeringute (ettevdtete, fondide, jms) ESG eesmarkidest osaliselt teadlikud (55%) voi
teadlikud (16%). 74% vastas, et on kas osaliselt teadlikud (63%) vdi teadlikud (11%)
konkreetsetest meetmetest/naitajatest, mida voetakse arvesse. Viimasena vasas 47%, et on kas
osaliselt teadlikud (37%) voi teadlikud (10%) mdjudest, mida ESG investeering avaldab mis
tahes tasudele, mida neilt nGutakse. VVorreldes Architase (2021) uuringuga, kus ks neljast
investorist oli teadlik antud aspektidega, selgub, et Eesti erainvestorite puhul on teadlikkus
suuresti madalam.

Teiseks uuris autor, mil maaral soovivad ESG investeeringuid omavad investorid olla
informeeritud erinevate ettevotete/fondide jms ESG eesmaérkidest, meetmetest, mida voetakse
arvesse ning erinevatest mojudest, mida ESG investeering avaldab mis tahes tasudele, mida
neilt ndutakse. Selleks kusiti sarnaselt eelmisele kiisimusele, et mil méaral soovitakse mainitud
aspektidest teadlikud olla. Antud vdidetele oli vdimalik vastata “Ei ole tdhtsust”, “Sooviks
informatsiooni osaliselt” ning ““ Sooviks tdielikku informatsiooni”. Kdikidest ESG investoritest
vastas 98%, et soovivad oma ESG investeeringute ESG eesmarkide kohta informatsiooni
osaliselt (37%) voi taielikult (61%). Kdik ESG investorid soovivad kas osaliselt (37%) voi
taielikult (63%) informatsiooni konkreetsetest meetmetest/naitajatest, mida vetakse arvesse
ning samuti tahavad kdik ESG investorid informatsiooni kas osaliselt (29%) vdi taielikult
(71%) selle kohta, mis mdju avaldab ESG investeering mis tahes tasudele, mida neilt ndutakse.
Vordluseks Architase (2021) uuringuga, kus tks kolmest investorist soovis olla teadlik antud
aspektidega, siis Eesti erainvestorite puhul on néha, et oluliselt suurem proportsioon soovib
nende ESG investeeringute seonduvat informatsiooni terviklikul kujul.

Koige vahem on ESG investeeringuid omavad investorid teadlikud mdjudest tasude
kohta, mida neilt ESG investeeringute raames ndutakse. Seda aspekti peavad investorid kdige
tdhtsamaks, sest selle kohta tahavad téielikku informatsiooni 71% investoritest ning nagu
teadlikkuse kisimuse juures valja tuli, siis selle aspekti juures on samuti investoritel ka madal
teadlikkus. 53% vastajatest ei ole kursis mdjust, mida ESG investeering avaldab mis tahes
tasudele, mida neilt ndutakse. Selle probleemi juures tuleb ilmsiks informatsiooni ning
labipaistvuse puudus ning antud probleemi lahendamine aitaks kaasa investorites usalduse

loomisele ning positiivsema meelestatuse saavutamisele.
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Jargnevalt uurib autor koikidelt valimis olevatelt investoritelt, mis on peamised
takistused ESG investeerimise juures ning mida saaks teha, et ESG investeerimine muuta
atraktiivsemaks voi lihtsamaks. Varasemate uuringute sinteesist tuli vélja, et peamised
takistused ESG investeerimise juures on informatsiooni/teadmiste/andmete puudus, kartus
ESG tulemuslikkuse ees, vahesed ESG investeerimisobjektid ning korged kulud. Jooniselt 8
selguvad peamised tegurid, mida Eesti erainvestorid peavad takistuseks ESG investeerimise
juures. Suures osas takistused Uhtivad — Eesti erainvestorid peavad peamisteks takistusteks
informatsiooni/andmete/teadmiste/kogemuste  puudust, investeerimisobjektide vahesust,
kartust tulemuslikkuse ees ning lisaks tuuakse valja rohepesu aspekt ja labipaistvuse puudus.
Autori arvates kardetakse seda, et ESG rakendamist néidatakse ainult paberil, kuid reaalselt
puuduvad igasugused eesmargid jatkusuutlikkuse toetamiseks. Peamiste erinevustena soo
IGikes toovad mehed ka pohilise takistustena valja kartuse tulemuslikkuse ees ning ESG
kooskdla puudumise praeguste investeerimiseesmarkidega. Takistusi ESG investeerimise
juures on hea mdista, kuid lisaks tuleks uurida, milliseid samme saaks turg astuda, et muuta
investoritele jatkusuutlik investeerimine atraktiivsemaks, mis tdstaks investorite meelestatust.
Selleks kisis autor Eesti erainvestoritelt “Milliseid samme saaks astuda, et inimestel oleks

lihtsam v0i atraktiivsem investeerida vastutustundlikult/jatkusuutlikult?”.

Teadmiste/kogemuste puudus 9%

Informatsiooni/andmete puudus 66%

ESG investeerimisobjektide vahesus 49%

Kartus tulemuslikkuse ees 1%

27%
28%

Rohepesu

Labipaistvuse puudus

28%

22%

Ebapiisavad standardid ESG soorituse mo6tmiseks 22%

Kérged kulud

ESG ei ole kooskdlas investeerimiseesméarkidega 2%

Reguleerimata turg LZ%S%

0,
Muu lof’%

M Naine M Mees

17%

Joonis 9. Peamised takistused ESG investeerimise juures soo l&ikes.

Allikas: Autori koostatud, kusimustiku andmete pdhjal
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Joonisel 9 on toodud peamised sammud, mis muudaksid investori jaoks ESG
investeerimise atraktiivsemaks/lihtsamaks. K&ige ronkem soovivad investorid teada seda, kuhu
nende raha investeeritakse. See on oluline, sest aitab mdista, kas investorite investeeringud on
kooskdlas nende poolt seatud investeerimisstrateegiatega ning eetiliste véljavaadetega. Sellele
jargnevad ESG tasudega seotud kusimus. Samuti ootavad investorid rohkem tdestusi selle
kohta, kas ESG investeeringud on tdepoolest tasuvamad kui mitte-ESG investeeringud.
Sarnaselt nagu joonisel 8 peamiste takistustena valja tuli, selleks, et oleks vdimalik investeerida
lahtuvalt ESG teguritest, peaks olema ka piisav hulk selliseid investeerimisvéimalusi ning
investorid piisavalt informeeritud ja teadlikud ESG erinevatest aspektidest. Suurema
labipaistvuse vajadus tuli vélja ka Architase (2021) uuringus peamise sammuna, Mis
vBimaldaks ESG investeerimist muuta atraktiivsemaks ja lihtsamaks investorite jaoks.
Suurema labipaistvuse saavutamine aitaks bakalaureusetdo autori arvates kaasa ka investorite
positiivsemale meelestatusele. Uldises pildis nievad nii mees- kui naisinvestorid ESG

investeerimise juures samu takistusi.

0,
Suurem l&bipaistvus selle kohta, kuhu raha investeeritakse _8(?‘;6
(]
. . . . 63%
Véhendada ESG investeeringute tasusid 69%
(o)

Peaks olema rohkem toestusi selle kohta, et ESG 56%
investeeringud on tasuvad 69%

0,
Suurendada ESG-sse investeerimisvdimaluste hulka =52f<y
0
Valitsused vdiksid pakkuda taiendavaid maksesoodustusi - 59%
ESG investeeringutele 48%

Investorite teadlikkuse kasvatamine pdhiliste teemade 49%
kohta 44%

M P . 37%
Tapsem toote mérgistamine m

Finantsndustajad peaksid nendel teemadel ronkem [ 15%
raakima N 11%
Valitsus peaks rohkem suunama investoreid investeerima [ 17%
jatkusuutlikult B %

M Naine M Mees

Joonis 10. Sammud, mille abil saaks ESG investeerimise muuta lihtsamaks/atraktiivsemaks
erainvestori jaoks soo ldikes.

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Finantsndustajate ja varahaldurite jaoks saadab see selge sdnumi, et jatkusuutliku
investeerimise kontseptsioon nduab laialdasemat selgitamist/tutvustamist ning suuremat
labipaistvust. Teiseks, investorid on suures osas véaga skeptilised ESG investeeringute
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tulemuslikkuse ees. Tihtipeale on investoritel arusaam, et ESG arvesse votmine oma
investeerimisobjekti valikul tdhendab rahalise tulu ohverdamist, kuid enamikel juhtudel see
siiski nii ei ole. Eelnevast I8igust selgus, et Ule poolte investoritest oleks ndus ESG
investeeringuid tegema isegi siis kui tootlus oleks madalam. Téhtis on, et tulevik liiguks selles
suunas, kus toimub praeguste ja tulevaste jatkusuutlike investorite parem harimine, teavitamine
ja toetamine, mis suurendaks inimeste teadlikkust ESG investeerimisest.

Esimeses peatiikis tuli kahest varasemast uuringust valja, et kartus tulemuslikkuse ees
on Uheks peamiseks takistuseks ESG investeerimise juures ning sarnaselt autori l&bi viidud
uuringus pidasid meesinvestorid kartust tulemuslikkuse ees samuti oluliseks takistuseks.
Tulenevalt sellest uuris autor, kas investorid teeksid ESG investeeringu isegi siis kui tootlus
oleks madalam. Antud kiisimusele vastas ,,Jah* 56% investoritest ning 44% vastas ,,Ei*.
Vorreldes t66 esimeses pooles saadud tulemustega, on Eesti erainvestorite seas suurem hulk
neid, kes teeksid ESG investeeringu isegi siis, kui tootlus oleks madalam. Naisinvestorite seas
on proportsioon veelgi suurem. Naistest oleks valmis jareleandmisi tegema 73% vorreldes
meesinvestorite 41%-ga. Leid on koosk6las autori poolt seni saadud tulemustega —
meesinvestorid investeerivad rohkem raha kasvatamise eesmaérgil ning just meesinvestorid on
kartlikud ESG investeeringute tulemuslikkuse ees, millest tulenevalt ei ole nemad valmis
suuremaid jareleandmisi investeeringu tootluse osas tegema. Investoritelt, kes vastasid ,,Jah*
andis autor v@imaluse valida kui suuri jareleandmisi oleksid nemad tootluse osas valmis
tegema. Suur hulk (58%) investoritest on valmis tegema pigem vaiksemaid (0-5%)
jareleandmisi ning 35% vastajatest oleks ndus tegema jareleandmisi ulatuses 6-10%.
Tulemustest selgub, et naisinvestorid on valmis tegema oluliselt rohkem jareleandmisi selleks,
et investeerida jatkusuutlikult. Investorid on Uldjoontes positiivselt ESG suhtes meelestatud,
sest isegi kui ndevad takistusena ESG investeeringute tegemisel kartust tulemuslikkuse ees, siis
ule poolte vastanutest oleks ndus tegema ESG investeeringu isegi siis, kui tootlus oleks
madalam. Taiendavalt uuris autor, kas investorid oleksid néus tegema ESG investeeringu kui
tasud oleksid kdrgemad. Tulemustest selgub, et 72% investoritest vastasid, et on kas
ebat6endoline (35%) vOi véaga ebatbenéoline (37%), et nad on nbus maksma rohkem tasusid,
et teha ESG investeeringuid. Saadud tulemused on tépselt vastandiks t60 esimeses pooles
saadud tulemustele, kus investorid ei olnud ndus loovutama tootlust, kuid teeksid ESG
investeeringu, kui tasud oleksid kdrgemad.

Informatsiooni, teadmiste, andmete puudulikkus tuleb hésti esile joonisel 11 esitatud

andmetest. Ule poolte investoritest ei ndustu viidetega ,,Olen palju kuulnud vdimalusest
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investeerida ettevotetesse, mis on sotsiaalsest ja keskkondlikust aspektis vastutustundlikud*
ning ,,Mul on informatsiooni ettevotete kohta, mis on sotsiaalsest ja keskkondlikust aspektist
vastutustundlikud®. Ligikaudu pooled investoritest ei ndustu véitega ,,Olen teadlik ettevotete,
millesse investeerin, sotsiaal- ja keskkonnategevuse tulemuslikkusest®. Sarnaselt joonisel 11
esitatud andmetest joonistub valja ka investorite positiivne meelestatus. 79% investoritest
usuvad sellesse, et finantsilist kasu on vdimalik tasakaalustada samal ajal séilitades fookuse
jatkusuutlikkusele ning tervelt 73% usuvad, et ESG investeeringud vdivad potentsiaalselt olla
paremad pikaajalised investeeringud ning voivad kaasa tuua suurema kasumlikkuse. 79%
investoritest on véga huvitatud vdimalusest investeerida ettevGtetesse, mis on sotsiaalsest ja
keskkondlikust aspektist vastutustundlikud ning 67% mainib, et nende huvi investeeringute
mitterahalise mdju vastu kasvab. Tulemused nditavad autori arvates vdrdlemisi positiivset
meelestatust, kuna investoreid huvitab aina rohkem nende investeeringute mitterahaline mdju
ning usutakse, et ESG investeeringud on potentsiaalselt paremad investeeringud. Samuti tuleb
vélja kdrge huvi investeerida ettevotetesse, mis on sotsiaalsest ja keskkondlikust aspektist

vastutustundlikud.

Usun, et finantsilist kasu on vdimalik
tasakaalustada samal ajal sdilitades fookuse
jatkusuutlikkusele
Olen véga huvitatud véimalustest investeerida
ettevOtetesse, mis on sotsiaalsest ja
keskkondlikkust aspektist vastutustundlikud

Usun, et ESG investeeringud vdivad potentsiaalselt
olla paremad pikaajalised investeeringud ning
toovad kaasa suurema kasumlikkuse

Minu huvi investeeringute mitterahalise moju vastu
kasvab

Ma ei taha, et ikski minu investeering laheks
ettevdttesse, mis pohjustab kliimamuutust, sh nafta-
. gaasi- ja soesektorid
Olen palju kuulnud vBéimalustest investeerida
ettevOtetesse, mis on sotsiaalsest ja
keskkondlikkust aspektist vastutustundlikud

Olen teadlik ettevotete, millesse investeerin,
sotsiaal- ja keskkonnategevuse tulemuslikkusest

Mul on informatsiooni ettevotete kohta, mis on
sotsiaalsest ja keskkondlikkust aspektist
vastutustundlikud

B EindGustu M Osaliselt ei nGustu MW Neutraalne ™ Osaliselt nGustun B NOustun

Joonis 11. Téaiendavad ESG investeerimisega seonduvad kisimused

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal
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Viimasena uuris autor, milliseid allikaid peavad Eesti erainvestorid kdige olulisemaks
ESG informatsiooni saamiseks. Enamik investoreid (81%) hangib ESG informatsiooni
internetist, mis on tdnapdevases maailmas killaltki oodatav tulemus. 32% hangib info
ametlikest valitsuse maarustest ning juhistest, 31% erinevatelt finantsasutustelt ning kdige
vahem saadakse ESG informatsiooni finantsndustajatelt, mis on oluliselt vastuolus Nordea
(2021) uuringus saadud tulemustega. Vastavas uuringus toodi finantsnfustaja vélja kui
peamine infoallikas. Tulemused vbivad autori arvates tdhendada seda, et finantsndustajad ei
ole véga populaarsed Eesti investorite seas.
Internet | S 1%
Ametlikud valitsuse maérused ja juhised INIIIIEEEENENEGEGNGNGNGNGNGNNGNGEGE 32%
Teised finantsasutused INEEEEEEEEGEGGGGGG 31%
Sébrad 23%
Pere vdi l&hedased inimesed 19%
Telekas, raadio, ajalehed jms 18%
Kolleegid 11%

Minu finantsndustaja 7%
Muu I 1%

Joonis 12. Milliseid allikaid peavad investorid k&ige olulisemaks ESG informatsiooni
hankimiseks

Allikas: Autori koostatud, kiisimustiku andmete pdhjal

Eesti erainvestorite meelestatus ESG investeerimise suhtes on uldiselt kdrge, kuna
esiteks sarnaselt t60 esimeses osas saadud tulemustele on suur hulk investoreid, kes on
huvitatud ESG investeerimisest. Huvitatuid on veelgi rohkem nooremate seas. Erisuseks on
see, et varasemates uuringutes toodi vélja, et meesinvestorite ja naisinvestorite vahel puudub
erinevus huvitatute proportsioonis. Seevastu antud t66 tulemustest selgus, et naisinvestoreid,
kes on huvitatud ESG investeerimisest, on rohkem kui meesinvestoreid, mis voib viidata
naisinvestorite positiivsemale meelestatusele ESG investeerimise suhtes. Tulemustest selgub
ka, et investorite huvitatus nende investeeringute mitterahalise mdju vastu kasvab. Lisaks on
Eesti erainvestorid suurel madral teadlikud erinevate ESG mdojule keskenduvate
investeerimisega seotud terminite ning strateegiatega, kuid strateegiate puhul oli ka arvestatav
hulk investoreid, kes ei ole kuulnud thestki strateegiast. Taiendavalt tuleb vélja investorite usk
ESG investeeringutesse — usutakse, et ESG investeeringud vdivad olla paremad pikaajalised
investeeringud ning samuti usutakse, et finantsilist kasu on vdimalik tasakaalustada sailitades

fookuse jatkusuutlikkusele.
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Teiseks, omavad investorid tugevaid eetilisi seisukohti — peavad téhtsaks, et nende
eetilisi seisukohti investeerimisel arvesse voetaks. Samuti oleksid investorid ndus
teenusepakkujat vahetama, kui teine investeeriks vastuolus nende eetiliste tdekspidamistega.
Sarnaselt t06 esimeses pooles saadud tulemustega peavad ka Eesti erainvestorid koige
olulisemaks juhtimistegurit ja selle kriteeriume. Oluliste juhtimiskriteeriumitena toodi vélja
labipaistev raamatupidamine, andmekaitse ning jarjepidev kasvupotentsiaal. Peamiste
sektoritena, kuhu Ukski ESG fond ei peaks investeerima, toodi samuti valja metsade hévitamine
ning raskesti saastavad t6ostused ning erinevalt t66 esimeses pooles arvasid Eesti erainvestorid,
et ESG fondid ei peaks investeerima palmidli tootmisesse ning sdekaevandamisesse. T60
esimeses pooles toodi véalja ka relvatootjad, mis antud uuringuga ei leia kooskdla.
Bakalaureusetdo autori arvates tuleneb selline tulemus olukorrast maailmas.

Kolmandaks, tulemustest selgub, et alla poolte ESG investeeringuid omavatest
investoritest on rahul oma ESG investeeringutega. Olenemata madalamast rahulolust on siiski
suur hulk investoreid, kes on juba oma investeeringuid suurendanud (89%) vdi plaanivad seda
teha tulevikus (79%). Téhtsa tulemusena toodi vélja ka, et 88%-le valimist on ESG
investeeringutel ka edaspidi vaga téhtis roll nende portfellis ning mainitakse, et ESG
investeerimine on muutunud vorreldes viie aasta taguse ajaga olulisemaks (83%). Sarnaselt t66
esimeses pooles leitud tulemustele on ka Eesti erainvestorite peamine ajend ESG
investeeringute tegemiseks positiivse mdju avaldamine keskkonnale.

Neljandaks, vastupidiselt t66 esimeses pooles analulsitud varasematele uuringutele, on
enamik (56%) Eesti erainvestorid valmis tegema ESG investeeringuid isegi siis kui tootlus
oleks madalam, eriti naisinvestorid (73%). Jareleandmisi on investorid valmis tegema
peamiselt vahemikus 0-6%. Seevastu kui ESG investeeringutega kaasnevad tasud oleksid
kdrgemad, siis 72% investoritest vastasid, et on ebatGenédoline v6i vdga ebatdendoline, et nad
teeksid ESG investeeringu.

Peamised takistused, mis autori arvates potentsiaalselt véhendavad positiivset
meelestatust ESG investeerimise suhtes on samad, mis tulid vélja t66 esimeses pooles.
Takistusteks peetakse informatsiooni, teadmiste ning andmete puudust, kartust tulemuslikkuse
ees ning investeerimisvGimaluste puudust. Kui t66 esimeses pooles tuli valja, et Uks neljast
investorist on teadlik oma ESG investeeringu erinevatest aspektidest, siis Eesti erainvestorite
puhul on teadlikuid ks kiimnest. Ning informatsiooni nende aspektide kohta soovivad kuus
investorit kiimnest. Eriti soovivad investorid teada, millist mdju avaldab ESG investeering

erinevatele tasudele. Selle puhul on taieliku informatsiooni soovijaid seitse investorit kiimnest.
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Takistuste uletamiseks peamised sammud, mis v8imaldaksid potentsiaalselt investorite
meelestatust ESG investeerimise suhtes tdsta on l&bipaistvuse suurendamine selle kohta, kuhu
raha investeeritakse, ESG investeeringute tasude vahendamine, ESG investeerimisvGimaluste

suurendamine ning peaks rohkem tdestama, et ESG investeeringud on tasuvamad.
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Kokkuvdte

Bakalaureusetdt eesmargiks oli vélja selgitada, milline on Eesti erainvestorite
meelestatus ESG investeerimise suhtes. To0 jagunes kaheks peatiikiks, esimeses peatiikis
kirjeldati ESG investeerimise olemust ning analldisiti erainvestorite meelestatust ESG suhtes
varasemate uuringute pdhjal. Teises osas tutvustati t60s kasutatavat metoodikat, andmeid,
esitleti kiisimustiku tulemusi ning vorreldi saadud tulemusi varasemate uuringutega.

Teadlikkus inimkonna mojust Ghiskonnale on ajendatud erinevatest thiskondlikest
prioriteetidest, mitte ainult sellest, kuidas me investeerime, vaid ka sellest, kuidas me elame.
Nii nagu tarbijad nduavad ihe enam elektrisdidukeid, soovivad ka needsamad tarbijad oma
investeerimisportfelli tdiendada elektrisdidukite aktsiatega. ESG investeerimine on ajas
pidevalt muutumas, kuna jatkuvalt kerkivad esile uued sotsiaal- ja keskkonnakusimused,
millega inimesed kohanevad. See t&hendab, et tuleb regulaarselt uurida, milliseid eetilisi
tdekspidamisi investorid omavad ning missugune on investorite meelestatus ESG
investeerimise suhtes. Meelestatuse ning eetiliste tdekspidamiste madistmine aitab
investeerimisfondidel kui ka finantsndustajatel arvestada kliendi vééartusi ja vajadusi oma
pakutavates teenustes. Seoses ESG investeerimise olulisemaks muutumisega tuleb hoolikalt
analliisida ESG investeerimisega seonduvaid kiisimusi, et tagada investorite tahetud tulemuste
saavutamine, eriti arvestades jatkusuutlikkuse kisimuste keerukust ja muutuste kiirust ning
eetiliste tdekspidamiste subjektiivsust.

T66 empiirilises osas uuriti Eesti erainvestorite meelestatust ESG investeerimise suhtes
ning vorreldi tulemusi varasemate uuringutega. Andmete kogumiseks kasutati kiisimustikku,
mis koosnes 30-nest kiisimusest, mille autor koostas varasemate uuringute pdhjal. Valituks
osutusid kiisimused, mis vdiksid potentsiaalselt investorite meelestatust selgitada — investorite
huvitatus ESG investeerimisest, teadlikkus erinevatest ESG aspektidest, informeeritus,
eetilised tbekspidamised, takistused ning kogemused ESG investeeringutega. Kusimustele
vastamine toimus enamjaolt Likert-tulpi skaalal.

Empiirilises osas tuli valja, et Eesti erainvestorite seas on suur huvi jatkusuutliku
investeerimise vastu, tuntakse jatkusuutliku investeerimisega seotuid valjendeid ja strateegiaid,
usutakse, et ESG investeeringud on paremad pikaajalised investeeringud, ning, et finantsilist
kasu on vdimalik séilitada hoides fookust jatkusuutlikusel. Investorid omavad tugevaid eetilisi
seisukohti — peavad tahtsaks, et nende téekspidamisi investeerimisel arvesse voetaks ning
tulenevalt sellest, oleksid valmis ka teenusepakkujat vahetama kui teine investeeriks vastuolus

nende tdekspidamistega. Loetletud aspektid viitavad Eesti erainvestorite positiivsele
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meelestatusele ESG investeerimise suhtes. Kdige tahtsamaks ESG teguriks peavad investorid
juhtimistegurit ning peamiste sektoritena, kuhu Ukski ESG fond ei peaks investeerima
mainitakse metsade hévitamist, raskesti saastavaid t6ostusi, palmidli tootmist ning
sOekaevandamist.

Teiseks tuli vélja, et enamik Eesti erainvestoritest omab ESG investeeringuid ning
need, kes ei oma, mainisid, et plaanivad tdendoliselt soetada ESG investeeringu tulevikus.
Uuringust véljendus ESG investeeringutega rahulolematus, kuid hoolimata sellest on
investorid lahiajal siiski oma ESG investeeringuid suurendanud ning plaanivad seda teha ka
tulevikus. Lisaks toodi valja, et ESG investeeringutel on ka edaspidi tahtis roll nende portfellis
ning ESG investeeringute olulisus on viimase viie aasta jooksul olulisel mé&&ral muutunud.
Antud tulemuste pohjal jareldab autor, et investorid on positiivselt meelestatud ESG
investeerimise suhtes, kuna olenemata sellest, et enamik ei ole oma investeeringutega rahul,
siis plaanivad nad ikka tulevikus ESG investeeringuid teha. Peamise ajendina ESG
investeeringute tegemisel mainitakse positiivse mdju avaldumist keskkonnale.

Peamised faktorid, mis on Eesti investoritele takistuseks ESG investeeringute
tegemiseks on informatsiooni, teadmiste ning andmete puudus, kartus tulemuslikkuse ees ning
investeerimisvdimaluste puudus. Investorid soovivad suuremat labipaistvust, ESG tasude
vahendamist, rohkemaid ESG investeerimisv@imalusi ning enam tdestusi ESG investeeringute
tasuvuse kohta, mis muudaksid ESG investeerimise nende jaoks lihtsamaks ja atraktiivsemaks.
Informatsiooni puudulikkust mainisid investorid erinevate teemade juures. Sarnaselt eelnevaga
mainiti, et kui ESG investeeringute tasud oleksid kérgemad, siis tdendoliselt nad ei teeks ESG
investeeringuid. Tulenevalt takistustest, arvab autor, et ESG investeerimise muutmine
lihtsamaks ja atraktiivsemaks aitaks luua investorites positiivset meelestatust.

Empiirilise uuringu tulemuste tblgendamisel tuleb arvestada t66 kitsaskohtadega.
Kusimustikule vastanute valim ei ole piisavalt suur, et teha kindlaid jareldusi ldkogumile,
kuid on piisav selleks, et néha, kas investorite meelestatus ESG investeerimise suhtes on
uldiselt positiivne vOi negatiivne. Téiendavalt ei saa adekvaatselt teha jareldusi vanusegrupi
,55+“ puhul, kuna valimis oli neid vahe. Uhe peamise kitsaskohana toob autor vélja ka
kisimustiku pikkuse. Madal vastamisaktiivsus vdib suurel maaral olla tingitud sellest, et tegu
oli pika kusitlusega, mille taitmiseks investorid ei leidnud aega vOi vajadust. Teise
kitsaskohana toob autor valja kusimustikule vastamise vabatahtlikkuse. Tulenevalt pikast
kisimustikust ning sellele vastamise vabatahtlikkusest, ei saa olla kindel, et vastajad

kiisimustikule ausalt ning taie pdhjalikkusega vastasid.
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Bakalaureuset60d tulemustest lahtuvalt vOiks edasi uurida turul olevaid ESG
investeerimisvdimalusi — kas olemasolevad investeerimisobjektid vastavad investorite seas
oluliseks peetud ESG kriteeriumitele, vajadustele ja ootustele, mis labiviidud uuringust vélja
tulid. Naiteks kas ESG investeeringud ka reaalselt jargivad neile ette antud kriteeriume ehk
vdhendavad vee raiskamist, hoolitsevad kuberturvalisuse eest ning pooravad réhku
labipaistvale raamatupidamisele. Jatkusuutlike fondide puhul saaks uurida, kas ei investeerita

sektoritesse, mida peetakse ebaeetilisteks.

Autor avaldab tdnustnad I6put6d juhendajale toetava ja mdistva suhtumise eest 18putdo

kirjutamisel.
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Lisad

LISA A

Bakalaureusetoo kisimustik

Lugupeetud investor!

Olen Tartu Ulikooli majandusteaduskonna tudeng ning viin labi oma bakalaureusetdo raames
ksitlust teemal "Eesti erainvestorite meelestatus ESG suhtes”, mille tildisem eesmark on
valja selgitada, Eesti erainvestorite meelestatus ESG investeerimise suhtes.

Valimiks on Eesti erainvestorid.

Kdsitluses osalemine on anonttimne ning selle taitmiseks kulub ~ 15 minutit. Iga investori
sisend on oluline ning kdikidele soovijatele on kisimustiku tulemused tulevikus
kattesaadavad.

Kisimuste korral voib Ghendust votta: marek.kullerkupp@gmail.com

Tanan ette koiki, kes votavad aega kiisimustikule vastata!

* Kohustuslik

1. Sugu *
Mees
Naine
Muu:

2. Vanus *
.-24
25-34
35-44
45 - 54
55+
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3. Mis on Teie investeerimiskogemus aastates? *
vahem Kkui aasta
1-2 aastat
3-5 aastat
6-9 aastat
ule 10 aasta
4. Mis on Teie kogu portfelli suurus? *
1 kuni 5000 €
5001 kuni 15 000 €
15 001 kuni 50 000 €
50 001 kuni 200 000 €
200 001 kuni 500 000 €
iile 500 000 €

5. Inimesed saastavad ja investeerivad erinevatel pdhjustel. Millistel pdhjustel (kuni 5
peamist) Teie hetkel raha séastate ja investeerite? *

Finantsiline stabiilsus

Vanaduspdlve kindlustamine

Jargnevatele pdlvkondadele parandi loomine
Oma isikliku kodu ost

Laste Gpingute toetamiseks

Raha kasvatamine

Maksustatava tulu véhendamiseks (ntks 111 pensionisammas)
Positiivse keskkonnamdju saavutamiseks

Oma ettevotte alustamiseks

Enda dpingute toetamiseks

Lahedaste aitamiseks

Suure ostu jaoks (nt auto, telekas jms)

Tahtsamad elusiindmused (pulmad, lapse sund)
Hédaabifond (ootamatute olukordade jaoks) Muu:

Muu:
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6. Kui investeerite aktsiatesse, volakirjadesse, fondidesse v6i muudesse
finantsvaradesse, siis * millised jargnevatest teguritest (kuni 5 peamist) on olulised Teie jaoks
investeerimisobjekti valimisel?

Jarjepidev kasvupotentsiaal

Investeerimistasud

Alginvesteeringu kaotamise oht

Finantsmaéaruste poolt kaitstus / Investment protection by financial regulation
Ettevotte maine

Fondivalitseja finantstugevus

Finantsndustaja soovitused

Investeeringu keerukus

Lihiaajaline kasvupotentsiaal

Ettevotte mineviku tulemuslikkus

Fondihalduri maine

Investeeringute mdju keskkonnale ja kogukondadele

Muu:

7. Jatkusuutlikul investeerimisel vdidakse lahtuda keskkonna-, sotsiaalsetest ja
juhtimisalastest teguritest (ESG). Kas Te olete huvitatud ESG investeerimisest? *

ESG investeerimine on laiem investeerimisvaade, mis pohineb rahalistel ja sotsiaalsetel
tuludel. ESG keskendub rahalise tulu maksimeerimisele ja kasutab selleks ESG tegureid
riskide ja vimaluste hindamiseks, eriti keskpikas ja pikas perspektiivis. See erineb puhtalt
kommertslikust investeerimisest sellepoolest, et votab arvesse ka muid tegureid peale
luhiajalise finantstulemuse ja aririskide hindamise. ESG investeerimine sisaldab pikaajaliste
keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimistavadega seotud probleemide riskide ja arengute
hindamist

Jah
Ei
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8. Keskkonna-, sotsiaalsele- ja juhtimisalasele (ESG) mdjule keskenduvate
investeeringute Kirjeldamiseks kasutatakse monikord jargmisi termineid ja fraase. Milliseid
nendest olete kuulnud? *

Jatkusuutlik investeerimine
Roheline investeerimine
Vastutustundlik investeerimine
Eetiline investeerimine
ESG investeerimine
Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine
Majuinvesteerimine
Véaartuspohine investeerimine
Ei ole Uhestki kuulnud
9. Millistest jargnevatest ESG-lahenemistest olete enne ténast kuulnud? *
Aktsiondride ja ettevotete kaasamine
Sdelumine
Jatkusuutlikkuse temaatiline investeerimine
M@dju- ja kogukonna investeerimine
ESG integratsioon

Ei ole Uihestki kuulnud

LUHIKIRJELDUS ULEVAL TOODUD ESG-LAHENEMISTEST

1. JATKUSUUTLIKKUSE TEMAATILINE INVESTEERIMINE - néiteks
investeerimisfondid, mis investeerivad varadesse, mis on seotud energiatdhususe, puhta vee
vOi jatkusuutlikku pdllumajandusega.

2. MOJU- JA KOGUKONNA INVESTEERIMINE - investeeringud projektidesse,
ettevOtetesse, organisatsioonidesse ja fondidesse eesmargiga luua sotsiaalset ja
keskkonnahive.

3, SOELUMINE - investeeringute piiramine vastavalt méadratud kriteerimitele.

4. ESG INTEGRATSIOON - keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistegurite ja traditsiooniliste
finantskriteeriumite Ghine hindamine.

5. AKTSIONARIDE JA ETTEVOTETE KAASAMINE - aktsionéride véimu
kasutamine ettevdtte kaitumise muutmiseks ja mojutamiseks.
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EETILISUSE ASPEKT

10.  Palun mérkige, milline ESG tegur Teie arvates mdjutab investeeringute tulu kdige
rohkem *
Keskkonna
Sotsiaalne
Juhtimis
Ei oska Gelda
11.  Kui olulised oleksid kdik jargnevad tegurid Teile isiklikult, kui investeeriksite ESG
* fondi/aktsiass e/jne?
Vagg Ebaoluline Neutraalne Oluline Va‘?’a
ebaoluline oluline
Labipaistev

raamatupidamine

Andmekaitse /
kiiberturvalisus

Vee raiskamise valtimine

Pikaajaline jatkusuutlik

kasv

Ookeanide ja mereelustiku
kaitse
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Tervislik elustiil ja heaolu
koigile inimestele

O

O

O

O

Looduskapitali séilitamine
(mitmekesisus)

Loomade inimlik
kohtlemine

Saaste / CO2 emissiooni
vahendamine

Suur tdhelepanu personali
tervisele/ohutusele

Kliimamuutuse vastase
tegevuse toetamine

Ettevotte eetilised
vaartused

0101010100

0101010100

0101010100

001010010

0101010101010

Mitmekesisuse ja
kaasatuse toetamine (nt
toshoivepoliitika, sooline
vorddiguslikkus)

O

O

O

O

O

Ulemaailmse vaesuse
vastase vditluse toetamine

Kvaliteetse hariduse

kittesaadavuse toetamine

Heategevusele antavad
kasumid / annetused

Kahaliku kogukonna /
infrastruktuuri toetamine

EttevStete partnerlused /
tarnijad

Ettevotte tGotajate diglane
kohtlemine ja tasustamine

Aktsioniride h3dledigus

o100 1070101010

o100 1070101010

o100 1070101010

J1O0|0 010100

D010 70101010
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12. Mil maaral ndustute..? *

Investeerimisel tuleks
arvesse voOtta Teie isiklikke
eetilisi seisukohti

Mdeldes hetkeks oma
pensionile, kui saate teada,
et teenusepakkuja
investeerib Teie raha teatud
viisidel, mis on Teie
eetilistele seisukohtadele
vastandlik, kas see sunniks
Teid kaaluma
teenusepakkuja
vahetamist?

Ei
noustu

Osaliselt ei
noustu

Neutraalne

Osaliselt
ndustun

NOustun
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13.  Mil mééral te arvate, et ESG investeerimisfondid ei peaks mitte kunagi investeerima
jargmiste sektorite ettevotetesse? *

Ei Osaliselt ei Osaliselt .
. N Neutraalne N Noustun
néustu noustu noustun
Metsade havitamine
Relvatootjad

Pornograafia

Raskesti saastavad
toostused

Palmioli tootmine

Tubaka ja alkoholi
tootjad

Stéekaevandamine
Plastid

Tuumaenergia
Nafta- ja gaasitootjad
Lihatootjad

Farmaatsiatooted

14.  Kas Te omate praegu monda ESG investeeringut? (aktsiad, ETF-id, pensionifondid,
osalused ettevotetes, projektid jms) *

Jah  Liikuge kisimuse 17 juurde

Ei Liikuge kisimuse 15 juurde
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ESG INVESTEERINGUID MITTE OMAVAD

15.  Kui téendoline on, et kavatsete tulevikus oma portfelli lisada ESG investeeringu? *
Véga ebatdendoline
Ebatdendoline
Tdendoline

Vaga tdendoline

16.  Kui vastasite vaga ebatbendoline voi ebatdendoline, siis soovi korral p6hjendage oma
vastust.

Vastus: Liikuge kusimuse 23 juurde’

MINU ESG INVESTEERINGUD (ESG INVESTEERINGUID OMAVAD)

17.  Mil mééral nBustute jargmiste vaidetega? *

Ei Osaliselt ei Osaliselt "
N N Neutraalne . Noustun
noustu noustu noustun

ESG investeeringutel on ka
edaspidi vaga tahtis roll
minu portfellis

Minu ESG investeeringud
on viimase 12 kuu jooksul
suurenenud

Plaanin ESG
investeeringuid jargmise 12
kuu jooksul suurendada

Olen rahul oma ESG
investeeringute
tulemuslikkusega
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18. Mil mééral olete teadlik oma ESG investeeringute (ettevotete, fondide, jms)... *

Ei ole teadlik Osaliselt teadlik  Teadlik

ESG eesmarkidega

Konkreetsetest meetmetest / néitajatest,
mida vBetakse arvesse

Mdjust, mida ESG investeering avaldab mis
tahes tasudele, mida Teilt ndutakse

19.  Mil méaral sooviksite olla teadlik oma ESG investeeringute (ettevotete, fondide,
jms)... *

. Sooviks . o
Ei ole . . . Sooviks taielikku
. informatsiooni . . .
tahtsust . informatsiooni
osaliselt

ESG eesmarkidega

Konkreetsetest meetmetest /
naditajatest, mida vOetakse
arvesse

Mdjust, mida ESG
investeering avaldab mis
tahes tasudele, mida Teilt
ndutakse

20.  Mis kirjeldaks kdige paremini Teie motivatsiooni investeerida jatkusuutlikult? *
Soovin avaldada reaalset positiivset mdju keskkonnale
Usun, et ESG teguritest l&htuvatel ettevotetel on paremad finantstulemused
Uute investeerimisvdimaluste leidmine
Varade ja vaartushinnangute thtlustamine
Pikaajalise tulu teenimine

Muu
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21.  Kui oluliseks on Teie jaoks muutunud jatkusuutlik investeerimine, vdrreldes viie aasta
taguse ajaga? *

Markimisvéaarselt olulisem
Olulisem

Sama

Vé&hem olulisem
Markimisvéarselt ebaolulisem

22.  Mdeldes covid pandeemiale ning Ukraina s@jale... Kas Teie ESG investeeringud on
olnud parema sooritusega (vaiksem volatiilsus jne) kui Teie mitte-ESG investeeringud? *

Oluliselt parema sooritusega

Parema sooritusega

Sama

Halvema sooritusega

Oluliselt halvema sooritusega
MUUD ESG INVESTEERIMISEGA SEONDUVAD KUSIMUSED
23.  Mil mééral nBustute jargmiste vaidetega? *

Ei Osaliselt ei Osaliselt -
. ~ Neutraalne N Noustun
néustu noustu noéustun

Minu huviinvesteeringute
mitterahalise méju vastu
kasvab

Olen vaga huvitatud
voimalustest investeerida
ettevotetesse, mis on
sotsiaalsest ja
keskkondlikkust aspektist
vastutustundlikud

Olen palju kuulnud
voimalustest investeerida
ettevotetesse, mis on
sotsiaalsest ja
keskkondlikkust aspektist
vastutustundlikud
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Ma ei taha, et tikski minu
investeering ldheks
ettevottesse, mis pdhjustab
kliimamuutust, sh nafta-.
gaasi- ja sbesektorid

Mul on informatsiooni
ettevotete kohta, mis on
sotsiaalsest ja
keskkondlikkust aspektist
vastutustundlikud

Olen teadlik ettevotete,
millesse investeerin,
sotsiaal- ja
keskkonnategevuse
tulemuslikkusest

Usun, et finantsilist kasu on
voimalik tasakaalustada
samal ajal sdilitades
fookuse jatkusuutlikkusele

24.  Milliseid allikaid peate kdige olulisemaks ESG informatsiooni saamiseks? *

Minu finantsndustaja

Ametlikud valitsuse maarused ja juhised
Teised finantsasutused

Pere/ldhedased inimesed

Sdbrad

Kolleegid

Telekas, raadio, ajalehed jms

Internet

Muu:
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25.  Kas teeksite ESG investeeringu isegi siis, kui tootlus on madalam? *

Jah Liikuge kisimuse 26 juurde

Ei Liikuge kiisimuse 27 juurde

26.  Kui suuri jarelandmisi oleksite valmis tegema tootluse osas? *

0-5%
6-10%
11-20%
21-30%
31%-50%

MUUD ESG INVESTEERIMISEGA SEONDUVAD KUSIMUSED II

27.  Kui tden&oline on, et olete ndus maksma rohkem tasusid, et investeerida ESG
fondidesse, * mille eesméark on kombineerida positiivset investeerimistulu ning mis samal
ajal pooravad tahelepanu ettevotete eetilisele juhtimisele ning tGhiskonna ja keskkonna
positiivsetele mgjudele?

Vaga ebatdendoline
Ebat6endoline
Tdendoline

Vaga tbendoline
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MIDA TEHA? / TAKISTUSED

28. Milliseid samme saaks astuda, et inimestel oleks lihtsam v8i atraktiivsem investeerida
vastutustundlikult/jatkusuutlikult? Valige kuni 5 kBige olulisemat sammu. *

Suurem labipaistvus selle kohta, kuhu raha investeeritakse

Valitsused vOiksid pakkuda taiendavaid maksesoodustusi ESG investeeringutele
Tapsem toote margistamine (tehes selgemaks millesse investeeritakse)
Vahendada ESG investeeringute tasusid

Finantsndustajad peaksid nendel teemadel rohkem ra&kima

Investorite teadlikkuse kasvatamine p&hiliste teemade kohta

Suurendada ESG-sse investeerimisvdimaluste hulka

Peaks olema rohkem tdestusi selle kohta, et ESG investeeringud on tasuvad Valitsus
peaks rohkem suunama investoreid investeerima jatkusuutlikult

Muu:
29.  Mida peate ESG investeerimise juures kolmeks peamiseks takistuseks? *
Teadmiste/kogemuste puudus
Informatsiooni/andmete puudus
ESG investeerimisobjektide vahesus
Labipaistvuse puudus
Kdrged kulud
Kartus tulemuslikkuse ees
Ebapiisavad standardid ESG soorituse médtmiseks
ESG ei ole kooskdlas minu praeguste investeerimiseesmaérkidega
Reguleerimata turg
Rohepesu

Muu:

30.  Kui soovite midagi lisada...
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LISAB

Valimi jaotus erinevate tunnuste 16ikes

69

) _ o Osakaal
Tausta tunnus Tunnuse jagunemine Vastajaid
vastanutest (%)
Mees 54 57%
Sugu i
Naine 41 43%
...-34 52 55%
Vanusegrupp 35-54 35 37%
55+ 8 8%
Véahem Kui aasta 15 16%
1-2 aastat 33 35%
Investeerimiskogemus | 3-5 aastat 25 26%
6-9 aastat 17 18%
Ule 10 aasta 5 5%
1-5000 € 22 23%
5001-15 000 € 23 24%
) 15 001-50 000 € 21 22%
Portfelli suurus
50 001-200 000 € 25 26%
200 001-500 000 € 2 2%
Ule 500 000 € 2 2%

Allikas: Autori koostatud valimi pdhjal
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Summary

ESTONIAN PRIVATE INVESTORS’ SENTIMENT TOWARDS ESG INVESTING
Marek Kullerkupp

Increasing consumer awareness of various environmental issues increases the demand
for environmentally friendly products and services, which in turn raises concerns not only
about financial performance but also about the impact of their activities on the environment
and general societal well-being. At the same time, investors’ interest in sustainable investment
has increased and investors are concerned about the impact of their investments on society.
Sustainability is not just another investment trend. It is a vital and growing part of the global
financial market.

In this bachelor’s thesis the aim is to find out the sentiment of Estonian private investors
towards ESG investing. In order to achieve this goal, the author has set the following research
tasks:

« explain the nature of ESG investing

e provide an overview of investors’ sentiment towards ESG based on previous research

e provide an overview of methodology and data

« analyze the results of the questionnaire and identify investor sentiment and compare the

results with previous research

e present the results and conclusions of the analysis

In the empirical part, it turned out that there is a great interest for sustainable investing
among Estonian private investors. Investors are knowledgeable about different terms used
for sustainable investing and different ESG strategies. Also, they believe that ESG
investments are better long-term investments, and financial benefits can be carried on by
maintaining the focus on sustainability. The author believes that the investors’ sentiment
towards ESG investment can be analyzed through their ethical beliefs. According to the
empirical part, investors have a strong ethical position —they consider it important that their
beliefs are taken into account when investing and, as a result, they are willing to change
their service providers if they invest contrary to their beliefs. The listed aspects indicate the
positive attitude of Estonian private investors towards ESG investing. In addition, investors
consider the governance factor to be the most important ESG factor, and list deforestation,
highly polluting industries, palm oil production and coal mining as the main sectors in

which not one ESG fund should invest.
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Secondly, it turned out that most of Estonian private investors own ESG investments
and those who do not, have mentioned that they are likely to acquire an ESG investment in
the future. The empirical analysis expressed dissatisfaction with ESG investments.
Nevertheless, investors have increased their ESG investments over the past twelve months
and plan to do so in the near future. In addition, it was pointed out that ESG investments
will continue to play an important role in their investment portfolio and that the importance
of ESG investments has changed significantly over the last five years. Based on these
results, the author concludes that investors have positive sentiment towards ESG investing,
as despite the fact that most ESG investors are not satisfied with their ESG investments,
but they still plan to make new ESG investments in the future. The main impetus for ESG

investments is to inflict positive impact on the environment.
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