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Sissejuhatus

Uhinenud Rahvaste Organisatsiooni (URO) kestliku arengu tegevuskavaga aastani
2030 loodi uleilmne raamistik kestliku arengu eesmarkide saavutamiseks, mida Euroopa Liit
(EL) toetab ja rakendab. Euroopa rohelise kokkuleppe eesmérk on muuta EL jatkusuutlikuks
Uhiskonnaks ning selle toetamiseks voeti 14. detsembril 2022. aastal vastu
kestlikkusaruandluse direktiiv, millele tuginedes satestab raamatupidamise seadus
suurettevotetele kohustuse kestlikkusteabe avalikustamiseks majandusaasta aruandes
(Rahandusministeerium, n.d.). Suurettevotteks loetakse ettevotet, kelle tootajate arv on lle
250 inimese, bilansimaht aasta I16pu seisuga Ule 43 miljoni euro vdi aastakaive tle 50 miljoni
euro (EAS, n.d.).

Jatkusuutlikkuse all peetakse silmas tegevusviisi, mille eesmérgiks on saavutada
tasakaal majanduskasvu, sotsiaalse heaolu, looduskeskkonna ja teiste eluvaldkondade vahel,
otsides lahendusi, mis tagavad ka tulevaste pdlvkondade taisvaartusliku thiskonnaelu (Tartu
Ulikool, n.d.). Jatkusuutlikkuse raporteerimine ettevdtete majandusaasta aruannetes on
muutunud palju tahtsamaks kui kunagi varem (EIAIfy & Weber, 2019). Jatkusuutlikkuse
aruannetes selgitatakse ettevotte kindlat sihti ja tegevuskava, tuginedes keskkonna-, sotsiaal-
ja juhtimisp6himdtetele (ESG). Tanu sellele on muutunud ettevotted rohkem
labipaistvamaks, paranenud on standardid ja aruandlusraamistikud ning sidusrihmad on
paremini kaasatud otsustusprotsessi. Mida rohkem on ettevotted l&bipaistvamad, saavad teha
investorid paremaid otsuseid nende andmete pohjal (EIAIfy & Weber, 2019).

Jatkusuutlikkuse strateegiad on ettevotte poolt valja todtatud tegevuskavad, mille
eesmaérk on suunata ettevdtte tegevust jatkusuutlike eesmérkide saavutamiseks. Pankade
puhul on suureks strateegia osaks nende pakutavad roheteenused. HBS Online (2018) artiklis
kirjutati, et jatkusuutlikkuse strateegiad on enamasti pikaajalisi eesmérke piddlevad, mis
minimeerivad keskkonnakahju, toetavad tihiskonda ja tagavad kasumlikkuse. Peamised
teemad, millele ettevotted keskenduvad jatkusuutlikkuse aruannetes on ressursitéhusus,
susinikujalajélje véhendamine ja sotsiaalne vastutus, mis aitavad ettevotetel olla
konkurentsivoimelised ja vastata sidusriihmade ootustele, néiteks investorite seisukohast
vaadelduna. Jatkusuutlikkus nduab integreeritud lIahenemist, mis (ihendab innovatsiooni ja
labipaistvuse, et saavutada tasakaal majandusliku kasvu ja hiskonna heaolu vahel (HBS
Online, 2018).
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Bakalaureusetdt eesmérk on vélja selgitada seos Eestis tegutsevate pankade

jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse vahel. T66 kaigus

analliusitakse Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteeti ja sisulist

detailsust, vorreldakse nende aruandluspraktikaid ning hinnatakse seost jatkusuutlikkuse

aruande kvaliteedi skoori ja finantstulemuslikkuse vahel. Uuritavate pankade valimi

moodustavad pangad, kes on avalikustanud aastatel 2019-2024 majandusaasta ja 2023. aastal

jatkusuutlikkuse aruannetes uuringu labiviimiseks vajaminevad andmed. Nendeks pankadeks
on Swedbank AS, SEB AS, LHV AS ja Luminor AS. Pankade valimise aluseks on

pohilisteks kriteeriumiteks kattesaadavad finantstulemused, kattesaadav jatkusuutlikkuse

aruanne, panga suurus ja panga konkurentsivdime turul. Eesmargini joudmiseks on t66 autor

plstitanud jargmised uurimiskisimused:

1) Kui péhjalikult ja millisel kujul kajastavad Eestis tegutsevad pangad enda

jatkusuutlikkusealaseid praktikaid 2023. aasta jatkusuutlikkuse aruannetes?

2) Milline on seos Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi ja

finantstulemuslikkuse néitajate vahel aastatel 2019-2023?

Bakalaureuset6o eesmérgi saavutamiseks on t66 autor pustitanud jargmised

uurimisulesanded:

A
B.

Koostatakse tilevaade jatkusuutlikkuse aruandluse olulisusest pangandussektoris;
Antakse Ulevaade jatkusuutlikkuse hindamisel esinevatest véljakutsetest ja selle
regulatsioonidest;

Koostatakse tlevaade varasemalt tehtud teadusuuringutest, milles on uuritud pankade
jatkusuutlikkuse aruandluse ja finantstulemuslikkuse seoseid;

. Anallisitakse Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruannete praktikaid,

jatkusuutlikkuse skoori ja finantstulemusi;

Viiakse labi poolstruktueeritud intervjuu jatkusuutlikkuse valdkonna juhtidega, et
taiendada kvantitatiivseid analtiusitulemusi kvalitatiivsete andmetega.
Todlgendatakse saadud tulemusi ning selgitatakse valja, kuidas on omavahel seoses

jatkusuutlikkuse aruande kvaliteet ja finantstulemuslikkus.

Bakalaureuset66 koosneb kahest pdhiosast. Esimeses peatiikis annab autor tilevaate

jatkusuutlikkuse aruandluse olulisusest pangandussektoris ning kirjeldatakse p&hilisemaid

regulatsioone, mis suunavad aruandluspraktikaid. T66s késitletakse aruandluspraktikatena

eelkdige pankade jatkusuutlikkusealaseid strateegiaid ja eesméarke. Samuti toob autor valja
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varasemad teadusuuringud ja nende tulemused, kus on uuritud seost jatkusuutlikkuse
aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse vahel. Lisaks annab autor Ulevaate peamistest
valjakutsetest, mis raskendab sidusrihmadel pankade jatkusuutlikkust hinnata. Teises
peatiikis viib autor labi empiirilise analtitisi. Esmalt viiakse labi sisuanaliiiis pankade
jatkusuutlikkuse aruannete pohjal, et valja selgitada kui pdhjalikult ja millisel kujul
kajastavad uuritavad pangad enda jatkusuutlikkusealaseid praktikaid 2023. aasta aruannetes.
Seejdrel hinnatakse aruannete sisulist kvaliteeti jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoori
abi, mis tugineb GRI (Global Reporting Initiative) standarditele. Jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteedi skoori arvutamiseks saadakse vajaminevad andmed pankade 2023. aasta
jatkusuutlikkuse aruannetest. Tulemusi vorreldakse pankade finantstulemuslikkuse
suhtarvudega 2019-2023 aastatel ning suhtarvude arvutamiseks voetakse vajaminevad
andmed pankade 2019-2024 aastate konsolideeritud majandusaasta aruannetest. Analiiuside
tulemusena saab vélja selgitada pankade jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse seose. Lisaks taiendab autor analliisi tulemusi kahe uuritava panga
(Swedbank AS, LHV AS) jatkusuutlikkuse valdkonna juhtide poolstruktueeritud intervjuude
tulemustega. Intervjuude eesmark oli saada tdiendavat teavet pankade aruandluspraktikate ja
strateegiate kohta.

T60d iseloomustavad marksdnad: jatkusuutlikkus, ESG, pangandussektor,
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteet, finantstulemuslikkus.

Ldpetuseks soovib autor tdnada to66 juhendajat, kaasprofessor Kertu L&&tse ning
intervjuudes osalenud Swedbank AS-i ja LHV AS-i jatkusuutlikkuse valdkonna juhte.

1. Pankade jatkusuutlikkuse hindamise ja aruandluse teoreetilised alused
Ké&esoleva bakalaureusetdo esimeses peatikis annab autor tlevaate jatkusuutlikkuse

aruandluse olulisusest pangandussektoris ning pankade rollist jatkusuutliku Ghiskonna
kujundamisel. Lisaks annab autor tlevaate varasematest teadusuuringutest, mis késitlevad
pankade jatkusuutlikkuse aruandluse ja finantstulemuslikkuse seoseid. Teoreetilise o0sa
IGpetuseks toob autor valja peamised valjakutsed, mis raskendavad jatkusuutlikkuse
hindamist aruande p&hjal, ning ké&sitletakse olulisemaid regulatsioone, mis aitavad suunata
aruandlust suurema labipaistvuse ja vorreldavuse suunas.
1.1. Jatkusuutlikkuse aruandluse olulisus pangandussektoris

Uha enam oodatakse sidusriihmade poolt, et pangad arvestaksid oma tegevustes
keskkonnaalaste ja sotsiaalsete mdjudega ning toetaksid rohemajandusele tleminekut.
Pangandussektoril on oluline roll kestliku majanduse arendamisel, kuna pankade kaudu

jaotatakse kapitali erinevatesse majandusharudesse, mojutades sellega otseselt nii keskkonna-



JATKUSUUTLIKKUSE ARUANNETE JA FINANTSTULEMUSLIKKUSE SEOSED

kui ka hiskonnamdjusid. Tugev ja pikaajaline jatkusuutlik pangandussiisteem on vajalik
mitte ainult finantsstabiilsuse saavutamiseks, vaid ka kaasava majanduskasvu saavutamiseks
(Kumar & Prakash, 2019). Jatkusuutlikkuse integreerimine panganduses hdlmab nii
rahastamisotsuste kui ka sisemiste protsesside ja juhtimispdhimotete imberkujundamist
viisil, mis toetab laiemalt URO Kestliku Arengu Eesmarke (Sustainable Development Goals)
(vt. Joonis 1) (EIAIfy & Weber, 2005). Lisaks tavalistele pankade pakutavatele teenustele, on
pangad hakanud rohkem réhku panema jatkusuutlikkuse alaste teenuste ehk roheteenuste
arendamisse, et vdhendada kliimamuutuste moju ja suunata inimesi keskkonnas6bralikumate
valikute poole (Prabhu & Aithal, 2021). Sellest tulenevalt, on pankade pakutavad
roheteenused suur osa nende aristrateegiast.

Labimdeldud ja kvaliteetne jatkusuutlikkuse aruanne vdimaldab pankadel siduda oma
jatkusuutlikkuse algatused pikaajaliste strateegiliste eesméarkidega. Jatkusuutlikkuse
eesmaérgid ja strateegiad pangandussektoris kujundavad aluse sellele, kuidas pangad
integreerivad keskkonna-, sotsiaalseid ja juhtimisega seotud kaalutlusi oma arimudelisse ning
panustavad laiematesse kestliku arengu eesmarkidesse. Jan et al. (2023) kinnitavad, et
jatkusuutlikkuse strateegiate I16imimine panga aristrateegiasse on Kriitiline eeldus URO
kestliku arengu eesmarkide saavutamiseks ning mdjutab otseselt ka aruande kvaliteeti ja sisu.
Jatkusuutlikkuse strateegiad peavad arvestama nii keskkonnamdjude leevendamisega kui ka
kliendikditumise muutumisega digitaliseeruvas thiskonnas. Pangad peavad seetfttu
aktsepteerima, et kliitmamuutused mdjutavad otseselt nende tegevust ja finantsriskide
juhtimist, mist6ttu tuleb sellele jérjest rohkem tahelepanu pdorata (Silva, 2023). Lisaks
rohutavad autorid, et kestliku rahastuse arendamisel tuleb pankadel integreerida
kliimakriteeriumid oma portfellide jalgimisse ja laenuotsuste tegemisse, mis néitab, et
jatkusuutlikkuse eesmérgid ei tohi piirduda pelgalt mainekujundusega, vaid peavad avalduma
ka operatiivtasandil.

Kurniadi et al. (2024) kirjutavad, et pangad ei ole ainult finantsvahendajad, vaid ka
uhiskondlikult vastutustundlikud organisatsioonid, kelle otsused laenude ja investeeringute
osas mojutavad otseselt keskkonda. Rohepanganduse strateegia tdhendab mitte Uiksnes
keskkonnasobralikke tooteid, vaid ka sisemiste protsesside, energiahalduse ja digitaalsete
lahenduste arendamist selliselt, et need toetaksid jatkusuutlikku arengut. Selliste strateegiate
kaudu saavad pangad tugevdada oma rolli kestliku majandusarengu toetajatena ning samal
ajal vastata suurenevatele ootustele labipaistvuse ja vastutustundliku juhtimise osas. Silva

(2023) lisab, et pangad finantssiisteemi keskmes ning nende ebadnnestumisel voib olla
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laiaulatuslik mdju ja seetdttu on strateegiline jatkusuutlik 1&henemine Uhtlasi ka slisteemse
stabiilsuse tagaja.

Lisaks parandab l&bipaistev aruandlus ettevotte mainet (Carp et al., 2019). Silva (2023)
kinnitab enda artiklis, et ettevotted, kes esitavad oma pihendumust jatkusuutlikkuse
pdhimdtetele labipaistvalt, on suutnud parandada oma bréndi tajutavust, suurendada
investorite usaldust ning saavutada parema pikaajalise vaartuse. Empiiriline uuring Rumeenia
kapitaliturul on ndidanud, et ettevotted, kes panustavad enda jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteeti, saavutavad suurema huvi investorite seas, tagavad parema finantsstabiilsuse ning
kasvatavad ettevotte pikaajalist vaartust. Sama tulemuseni joudsid oma uuringus ka Rahman
et al. (2024). Nende uuringu tulemused néitasid, et rohepanganduse ja ettevotte vaartuse
vahel on tugev positiivne seos. Lisaks toodi vélja, et kdrgema tasemega jatkusuutlikkuse
aruanne tugevdab ettevotte usaldusvéarsust ning turupositsiooni. Sellest uuringust voib
jareldada, et kui pangad soovivad saavutada turul konkurentsieelise, siis tasub palju réhku
panna jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi arendamisse.

Pankade l&bipaistvus ning jatkusuutlikkuse aruande kvaliteet ja olemasolu on ka
investorite jaoks vaga oluline. Investorid hindavad jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti kui
néhtavat naitajat investeerimisotsuste tegemisel (Rahman et al., 2024). Silva (2023) toob
vilja, et labipaistva jatkusuutlikkuse informatsiooni olemasolu on muutunud investorite jaoks
vOtmeteguriks, kuna see vdimaldab hinnata ettevdtte riskijuhtimist, vastavust
regulatsioonidele ning pikaajalist kasvupotentsiaali. Mitmed uuringud on tbestanud, et
kvaliteetne jatkusuutlikkuse aruanne avaldab positiivset mdju ettevotte vaartusele
(Swarnapali, 2020). Reddy & Gordon (2010) uuringu tulemused Austraalia turul nditasid, et
ettevotete puhul oli jatkusuutlikkuse aruandlus statistiliselt oluline selgitaja aktsiahindade
korvalekalletele turu ootustest, viidates sellele, et investorid reageerivad aktiivselt
jatkusuutlikkuse teabe avalikustamisele.

Pangandussektoril on suur roll jatkusuutliku tGhiskonna kujundamisel. Pangad valivad ise,
millistesse projektidesse nad kapitali suunavad ning vastavalt nende valikutele mgjutavad nad
ka Uhiskonda suures pildis. Jatkusuutlikkuse aruandlus ei ole ainult rohepdtrde eesmérkidele
ules ehitatud, vaid tugevdab pankade mainet, suurendab sidusriihmade usaldust ning toetab

pikaajalist stabiilsust.
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Joonis 1. URO Kestliku Arengu Eesmérgid (SDG)
Allikas: Riigikantselei 2023
1.2. Pangandussektori jatkusuutlikkuse hindamise véljakutsed ja selle regulatsioonid

Varasemate teadusuuringute pohjal voib jareldada, et jatkusuutlikkust vdimalik
hinnata erinevate mudelite ja meetodite abil. Enamasti viivad selliseid empiirilisi analttise
labi teadlased vdi jatkusuutlikuse analtititikud, tuginedes pankade poolt avaldatud
jatkusuutlikkuse aruannetele. Hindamisprotsessiga kaasneb aga mitmeid valjakutseid. EIAIfy
& Weber (2019) toovad oma uuringus esile kolm peamist probleemi, mis raskendavad
sidusriihmade jaoks pankade jatkusuutlikkuse hindamist.

Esiteks on pangandussektoris probleemiks aruandluse raamistikest tulenev vahene
varreldavus. Kuna erinevad pangad kasutavad erinevaid standardeid ja regulatsioone (nt GRI,
Corporate Sustainability Reporting Directive - CSRD), on nende esitatava info struktuur ja
fookus erinev. See muudab jatkusuutlikkuse andmete vordlemise keeruliseks nii analtiutikute
kui ka sidusriihmade jaoks. EIAIfy & Weber (2019) margivad, et standardite paljusus takistab
pankadevahelist konkurentsi. Just selle probleemi lahendamiseks loodi BESGI (Banks'
Environmental, Social, Governance and Indirect. Impacts score) skoor, mille puhul
hinnatakse jatkusuutlikkuse aruannet GRI votmenaitajate alusel struktureeritult ja
kvantitatiivselt (lelasi et al., 2023 & Gai et al., 2023)

EIAIfy & Weber (2008) toovad lisaks vélja, et ks suuri valjakutseid on samuti
pankade piiratud arusaam vastutuse ulatusest, kus aruanne keskendub peamiselt positiivsetele
aspektidele, jattes tahaplaanile negatiivsed méjud. Néiteks ei pruugi aruannetes kajastatud
olla rahastatud tegevuste kaudu tekkinud keskkonnamdjud. Seet6ttu vaib tekkida moonutatud
arusaam panga tegelikust jatkusuutlikkusest. Samuti kritiseerivad EIAlfy & Weber (2008)
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luhiajalise vaartuse loomist, mis ei kajasta kestlikkuse strateegilist rolli pikaajalise vaartuse
loomisel. Sarnaselt EIAIfy & Weberi (2008) valja toodud probleemile toovad vélja ka lelasi
et al. (2023), et pangandussektoris esineb juhtumeid, kus pangad néitavad ennast
jatkusuutlikumana, kui nad tegelikult on. lelasi et al. (2023) on toonud esile, et selliseid
olukordi nimetatakse eksitava jatkusuutlikkuse kuvandi loomiseks (ESG-washing) ja
jatkusuutlikkuse tegelike méjude teadlikuks varjamiseks (ESG-bleaching). lelasi et al. (2023)
defineerivad jatkusuutlikkuse tegeliku mdju teadlikuks varjamiseks olukorda, kus pank loob
oma aruandes eksitava kuvandi jatkusuutlikkusest, rohutades valikuliselt oma positiivseid
jatkusuutlikkuse tegevusi, samas kui tegevused ei pruugi olla keskkonna-, sotsiaalsete ega
juhtimispdhimdtetega kooskdlas. Eksitava jatkusuutlikkuse kuvandi loomine viitab
olukorrale, kus pank annab sidusriihmadele eksitavat teavet jatkusuutlikkuse praktikate kohta,
eesmaérgiga saavutada ebaaus konkurentsieelis, nditeks jatkusuutlikkusega seotud toodete voi
teenuste kohta kestlikkusest (lelasi et al., 2023). Pangandussektoris esineb selliseid olukordi
rohkem kui muudes sektorites, sest pangad on rahastajad projektidele, mis mdjutavad otseselt
keskkonda ehk pankade mdju on kaudne ning selle mdju médtmine pankade perspektiivis
keeruline. See vdimaldab pankadel ndidata ennast rohelisemana kui nad tegelikult on.
Médlemad olukorrad vahendavad aruande usaldusvéarsust ning sidusrihmadel on raske
hinnata tegelikku jatkusuutlikkuse taset.

Kolmas EIAIfy & Weberi (2008) mainitud probleem on seotud aruannete tsuiklite
sagedusega, kus pangad avaldavad andmeid sageli reaktiivselt, mitte strateegiliselt. Sellise
kaitumise puhul on sidusrihmal raske vdrrelda erinevate pankade jatkusuutlikkust, kuna
andmed avaldatakse juhuslikult. See v3ib pdhjustada andmete killustatust ja takistada
usaldusvaarsete aruannete koostamist, mis omakorda vahendab l&bipaistvust ja kahjustab
sidusrihmade usaldust.

Selleks, et jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi hindamisega seotud probleeme
leevendada ja tagada kdikide pankade vahel vorreldavus, néiteks sidusriihmade vaatepildist,
on loodud Euroopa Liidu poolt regulatsioonid ja standardid (Euroopa Liit, 2022). Eestis
tegutsevad pangad lahtuvad enda aruandeid tehes Euroopa Liidu poolt kehtestatud
direktiivist. Uks olulisemaid algatusi, mis m&jutab pankasid, on Euroopa roheline kokkulepe,
mida tutvustas Euroopa Komisjon 2019. aastal. Euroopa roheline kokkulepe on liidu
majanduskasvu strateegia, mille eesmérgiks on muuta Euroopa Liit kliimaneutraalseks 2050.
aastaks. Selle kokkuleppe raames on loodud mitmed regulatsioonid, sealhulgas ettevdtete
Kestlikkuse Aruandluse Direktiiv (CSRD). CSRD kohustab Euroopa Liidus pankasid
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avaldama jatkusuutlikkuse aruandeid, mis kasitlevad jatkusuutlikkus ehk ESG p6himdtteid.
(Euroopa Liit, 2022)

Aruannete kvaliteedi ja labipaistvuse parandamiseks on loodud Jatkusuutlikkuse
Avalikustamise Maarus (SFDR). See méarus méératleb, kuidas pangad peavad avalikustama
jatkusuutlikkuse teavet. SFDR maaruse kohaselt peavad pangad kajastama ka seda, kuidas
nende tegevused ja investeeringud arvestavad jatkusuutlikkuse riske. Lisaks aitab see
investoritel teha investeeringuid projektidesse, mis toetavad jatkusuutlikke eesmérke. SFRD
vOimaldab investoritel pdhjalikult hinnata, kuidas jatkusuutlikkuse riske investeerimisotsuste
tegemisel arvesse voetakse. Samuti aitab kaasa SFRD erakapitali kaasamisele ning see toetab
Euroopa Gleminekut kliimaneutraalsele majandusele. (Euroopa Liit, 2019)

Taksonoomia mé&érus voeti vastu Euroopa Liidus 2020. aastal (Och, 2020).
Regulatsiooni eesmérk on edendada ja toetada Euroopa Liidu tleminekut jatkusuutlikule
majandusele, pakkudes selget raamistikku selle kohta, millised majandustegevused on
keskkonnasaastlikud ja millised mitte (Schiitze & Stede, 2021). Maarus aitab suunata kapitali
sellistesse projektidesse, mis toetavad jatkusuutlikkust. Taksonoomia maarus kohustab
pankasid panustama oluliselt vahemalt ihte keskkonnaeesmarki, kuid see ei tohi samal ajal
kahjustada teisi keskkonnaeesmarke (Och, 2020).

Pankade jatkusuutlikkuse hindamine sidusriihmade jaoks on keeruline ja mitmekilgne
protsess. Kuigi Euroopa Liit on kehtestatud regulatsioonid ja méarused, mis on kaasa toonud
aruannete Uhtsuse ja labipaistvuse, siis sdltub nende regulatsioonide téhusus siiski pankade
tegelikest aruandluspraktikatest. Jatkusuutlikkust raporteerima kohustatud pangad jargivad
kdiki regulatsioone ja méaruseid, kuid aruannete sisuline kvaliteet ja detailsus varieerub siiski
pankade vahel.

1.3. Jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse seose varasemad

uuringud

Jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse uurimise huvi on aastatega
kasvanud. Pangandussektoris uuritakse pidevalt, kas ja mil mééaral on jatkusuutlikkuse
praktikad, aruandlus ning jatkusuutlikkuse néitajad omavahel seoses pankade
finantstulemuslikkusega. Gutiérrez-Ponce & Wibowo (2023) tddevad, et jatkusuutlikkuse
teemaline teabeavaldus on muutumas finants- ja pangandusasutustes jérjest olulisemaks ning
see hdlmab regulaatorite ja investorite tdhelepanu.

Empiirilistes teadusuuringutes mdddetakse finantstulemuslikkust enamasti
kvantitatiivsete nditajate pohjal, millest kdige enimkasutatavateks suhtarvudeks on ROA
(varade tootlus) ja ROE (omakapitali tootlus). ROA néitab ettevotte varade kasutamise
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efektiivsust puhaskasumi teenimiseks ning ROE néitab ettevdttesse investeeritud omakapitali
kasutamise efektiivsust puhaskasumi teenimiseks (Rahandus, n.d). Kuigi enamik uuringuid
késitlevad ROA-d ja ROE-d, siis Dogan & Kevser (2021) mainisid enda artiklis, et
varasemates uuringutes on kasutatud ka kasumlikkuse suhtarve ja kohustistega seotud
suhtarve. VV6lakoormuse suhtarvud aitavad samuti saada kasulikku informatsiooni ettevotte
finantsseisundi hindamisel. lelasi et. (2023) uuringus kasutati kohustistega seotud suhtarvusid
finantsstabiilsuse hindamiseks, et nendega hinnata seost jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi
skooriga.

Jatkusuutlikkust hinnatakse teadusuuringutes kdige sagedamini kvantitatiivsete
jatkusuutlikkuse dimensioonide kaudu (keskkonna, sotsiaalse ja juhtimise), milleks
kasutatakse sageli rahvusvahelisi andmebaase vdi ettevotte poolt avaldatud jatkusuutlikkuse
aruandeid. Iga jatkusuutlikkuse enk ESG dimensioon koosneb spetsiifilistest nditajatest, mille
pdhjal hinnatakse ettevotte jatkusuutlikkuse pdhimatteid. Naiteks keskkonnadimensiooni
néitajateks on ressursitdhusus, sotsiaaldimensioonis naitajateks toovorddiguslikkus ja
juhtimisdimensioonis sisekontroll, labipaistvus. Kdik néitajad teisendatakse skaalale, mille
pdhjal arvutatakse jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoor. (lelasi et al., 2023). Naiteks
BESGI skoorimudelis hinnatakse jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti 0-1 skaalal ning
vastavalt skoori tulemusele tdlgendatakse panga jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti. Kuna iga
jatkusuutlikkuse dimensiooni saab hinnata ka eraldi, on teadlastel véimalik uurida
dimensioone eraldiseisvalt, nditeks keskkonna-, sotsiaalse vdi juhtimism6dtme mdju ettevotte
tegevusele voi finantstulemuslikkusele. Lisaks jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi
hindamisele on vdimalik hinnata panga jatkusuutlikust ka labi sisuanalliusi. Sisuanaliilisis
hinnatakse kui pdhjalikult on pangad oma aruandes kasitlenud kaiki jatkusuutlikkusealaseid
teemasid. Enamasti vOetakse aluseks GRI standardid, mille pohjal koostatakse kvalitatiivne

vOi kvantitatiivne hinnang aruande sisule.

Tabel 1. Varasemad uuringud jatkusuulikkuse aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse

seostest
) ) Uuritud Uuritud jatkusuutlikkuse Uuringu
Autorid  Metoodika ) o o
finantsnditajad  nditajad tulemused
) ROE, netotulu, )
Nizam et ) - Finantsteenuste .
Regressioonanalutis  laenukasv, ) Positiivne
al. (2019) kattesaadavus,

hoiused
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keskkonnafinantseerimine

(MSCI ESG)
Majanduslikud,
Razaetal. ARDL jaPMG keskkondlikud, .
S ~ ROA, ROE ) Positiivne
(2024) regressioonimudelid sotsiaalsed

jatkusuutlikkuse néitajad

Poollineaarne Varade maht, .
) ) o GRI-p6hine skoor
) regressioon ja kapitaliseeritud, ) ]
lelasietal. . ) o (majanduslikud, .
mitmemd6tmeline  riskimaar (RWA), _ Positiivne
(2023) o keskkondlikud,
néitajate suintees laenude osakaal ) .
sotsiaalsed nditajad
(MSI) varades

Majanduslikud,
Janetal. Regressioonalaliis ja ROAA, ROAE, keskkondlikud,
(2019) koodindeksi loomine Tobini Q sotsiaalsed
jatkusuutlikkuse néitajad

Positiivne

Majanduslikud, Positiivne
Silva Paneelandmete keskkondlikud, (ROE),
) ROA, ROE ) g
(2023) regressioonanallius sotsiaalsed negatiivne
jatkusuutlikkuse nditajad (ROA)
GRI-p6hine skoor
Gunawan Varade maht,

) S (majanduslikud, .
et al. Sisuanaliius kapitaliseeritus, _ Positiivne
o keskkondlikud,
(2022) turupositsioon ) o
sotsiaalsed naitajad)
Dogan & Sisuanaluds,
Kevser korrelatsioon- ja ROA, ROE GRI-pdhine skoor Negatiivne
(2021) regressioonanalis
Allikas: Autori koostatud lelasi et al. (2023), Jan et al. (2019), Silva (2023), Gunawan et al.

(2022), Dogan & Kivircik (2021), Nizam et al. (2019), Raza et al. (2024) uuringute pdhjal.

Nizam et al. (2019) anallusisid 713 panga andmeid 75-st erinevast riigist ajaperioodil
2013-2015, et uurida sotsiaalste ja keskkonnaalaste jatkusuutlikkuse tegevuste moju
finantstulemusikkusele. T66 metoodikaks oli neil regressioonanaliiis, kus jatkusuutlikkuse

mddtmine toimus MSCI ESG andmestiku pdhjal. Uuritavateks finantsnéitajateks valisid nad
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ROE, netotulu, laenu ja hoiuste kasvu. Uuringu tulemused naitasid, et finantsteenuste
kéattesaadavus ja keskkonnateemaline rahastamine mdjusid positiivselt ROE-le, eriti
véiksemate pankade puhul.

Raza et al. (2024) uurisid Araabia Uhendemiraatide pankade jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteedi mdju finantstulemustele aastatel 2002-2022, kasutades ARDL ja PMG
regressioonimudeleid. Jatkusuutlikkust mdddeti kolmes dimensioonis — majanduslik,
keskkondlik ja sotsiaalne. Andmed saadi World Banki andmebaasist. Uuritavates
finantsnaitajateks olid ROA ja ROE. Uuringu tulemustena toid nad vélja, et kdik kolm
jatkusuutlikkuse dimensiooni avaldasid positiivset ja statistiliselt olulist m&ju pankade
finantstulemuslikkusele.

lelasi et al. (2023) arendasid valja BESGI indeksi, mille kaudu hinnati 246 Euroopa
panga jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti. Uurimismeetodiks valisid nad mitmemd&dtmelise
néitajate sunteesi (MSI) ja poollineaarse regressioonanaliitisi. Finantsnaitajatena kasutati
varade mahtu, kapitaliseeritust, riskiméarasid ja laenude osakaalu varadest. Tulemused
néitasid, et kdrgema BESGI skooriga pangad olid suuremad, paremini kapitaliseeritud ja
vaiksema riskiga.

Jan et al. (2019) uurisid Pakistani kommertspankade jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteedi mdju finantstulemuslikkusele. Vaatlusperiood oli 2012-2017 ning analulsi
tegemiseks kasutati paneelandmete regressioonanaltiisi ja pohiliste komponentide analusi
(PCA). Jatkusuutlikkust moddeti GRI néitajate alusel ning arendati valja islamipdhine
jatkusuutlikkuse indeks. Uuritavateks finantsnéitajateks valisid nad keskmise varade tootluse
(ROAA), keskmise omakapitali tootluse (ROAE) ning Tobin Q. Uuringu tulemustena t6id
nad vilja, et jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi mdju oli positiivne ROAA-Ie ja ROAE-Ile,
kuid negatiivne Tobin Q suhtes.

Silva (2023) uuris 56 Euroopa panga jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi moéju
finantstulemuslikkusele, kasutades aastate 2012-2021 paneelandmeid. Jatkusuutlikkuse
néitajate andmed voeti Refinitivi andmebaasist ning analiiiisiks kasutas ta OLS regressiooni.
Uuritavateks finantsnéitajateks olid valitud ROA ja ROE. Uuringu tulemused nditasid, et
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi m6ju oli positiivne ROE suhtes, kuid negatiivne ROA
suhtes.

Gunawan (2020) uuris 21 Indoneesia panga jatkusuutlikkuse aruandluse praktikaid
aastatel 2009-2017. Uuringus kasutati sisuanalliusi, tuginedes GRI standarditele ja

rohepanganduse pdhimdtetele. Finantsnéitajaid analtlsis otseselt ei kasutatud, kuid uuringu
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tulemustes t6i Gunawan (2020) vélja, et suurema varade mahu, tugevama kapitaliseerituse ja
turupositsiooniga pankadel olid esitatud detailsemad jatkusuutlikkuse aruanded.

Dogan & Kevser (2021) uurisid 10 Tiirgi panga jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteeti
aastatel 2013-2018. Metoodikaks valiti sisuanaliius, regressioon- ja korrelatsioonanalls.
Sisuanaliiisi aluseks voeti 40 GRI G4 nditajat. Regressioon- ja korrelatsioonanaliilisiga uuriti
seost aruandluse ja finantstulemuslikkuse vahel. Finantsnéitajateks valiti ROA ja ROE.
Uuringu tulemused nditasid, et jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse
vaheline seos on statistiliselt ebaoluline.

Varasemad teadusuuringud viitavad sellele, et enamasti on jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteet ja finantstulemuslikkus pangandussektoris omavahel positiivses korrelatsioonis.
Mitmed uuringud on naidanud regressioonanaltitisi pdhjal, et pankade jatkusuutlikkuse
aruande kvaliteet avaldab statistiliselt olulist seost pankade finantstulemuslikkusele. Samas
on leitud, et mdju ulatus ja suund vdivad s6ltuda jatkusuutlikkuse konkreetsetest
komponentidest (nt keskkondlik voi sotsiaalne mddde), regioonide eripdradest ning panga
suurusest ja arimudelist. Lisaks esineb ka uuringuid, kus seos finantstulemuslikkuse ja
jatkusuutlikkuse aruandluse vahel ei olnud statistiliselt oluline.

2. Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse seos aastatel 2019-2023
Ké&esoleva bakalaureuset6d empiirilises osas kirjeldab autor t66 metoodikat ning

tutvustab valimit, mille alusel analulsitakse jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse seost Eestis tegutsevate pankade néitel aastatel 2019-2023.
Empiirilise osa valjundiks on autori hinnang pankade jatkusuutlikkuse aruannete
kvaliteedile ning finantstulemuslikkuse seosele. Lisaks pakub autor valja vdimaliku
edasise uurimissuuna, millega voiks taiendada antud teemat tulevikus.
2.1. Andmed ja metoodika

Antud t66 eesmark on vélja selgitada Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse
aruannete kvaliteedi ja aastate 2019-2023 finantstulemuslikkuse seos. Alapeatikk Kirjeldab
valimi koostamise p6himdtteid ning tutvustab metoodikat, mille alusel hinnatakse pankade
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti ja finantstulemuslikkust. Lisaks toob autor valja
suhtarvud, millega finantstulemuslikkust pankade seas mdddetakse.

Uuringu valimisse on kaasatud neli suuremat Eestis tegutsevat panka, kes on
avalikustanud aastatel 2019-2024 majandusaasta ja 2023. aastal jatkusuutlikkuse aruannetes
uuringu labiviimiseks vajaminevad andmed. Nendeks pankadeks on Swedbank AS, SEB AS,

LHV AS ja Luminor AS. Pankade valimise aluseks on pohilisteks kriteeriumiteks
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kattesaadavad finantstulemused, kattesaadav jatkusuutlikkuse aruanne, panga suurus ja panga
konkurentsiv@ime turul. Finantstulemuslikkust uuritakse viie aasta 16ikes ning
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti 2023. aastal avaldatud jatkusuutlikkuse aruannete pohjal.
Finantstulemuslikkuse ja jatkusuutlikkuse alaste andmete kogumiseks kasutatakse
dokumendianaltiiisi. Finantstulemuslikkuse analtiisimiseks kasutatakse kuue aasta andmeid
(2019-2024) ning need kogutakse avalikest konsolideeritud majandusaasta aruannetest.
Suhtarvude arvutamise jaoks vajaminevad andmed on toodud lisades C-H. Uuritav periood
on 2019-2023, kuid 2023. aasta finantstulemused parinevad 2024. aastal avaldatud
konsolideeritud majandusaasta aruannetest, sest aruandes esitatakse ja kinnitatakse
korrigeeritud eelneva aasta tulemused jargneval aastal. Swedbank AS-i ja SEB AS-i puhul
kajastatakse konsolideeritud majandusaasta aruannetes ainult Eesti turu tulemusi, sest need
pangad on Eestis registreeritud iseseisvad titarettevotted. LHV Groupi ja Luminor AS-i
puhul sisaldavad nende konsolideeritud majandusaasta aruanded kogu kontserni tulemusi.
Luminor AS-i tulemused sisaldavad Balti riikide (Eesti, Lati, Leedu) tulemusi ning LHV
Groupi tulemused sisaldavad Uhendkuningriigi tulemusi. Finantstulemuslikkuse
analliisimiseks on autor valinud suhtarvudeks keskmise varade tootluse (ROAA), keskmise

omakapitali tootluse (ROAE), puhaskasumimarginaali ja vdlakordaja.

Puhaskasum
ROAA = : (1)
Keskmised varad
Puhaskasum
ROAE = : : (2
Keskmine omakapital
. . Puhaskasum
Puhaskasumimarginaal = ———— 3)
Tulud
~ . Kohustised kokku
Vélakordaja = 4)

Keskmised varad

Suhtarvude valik tuleneb varasemates teadusuuringutes kasutatavatest nditajatest.
Finantstulemuslikkust hinnati iga suhtarvu I6ikes eraldi, vaadeldes tulemuste muutust ajas
ning erinevusi pankade vahel. Analiitsiperioodi 2019-2023 valik vdimaldas hinnata, kas
pankade finantstulemused on olnud stabiilsed, paranenud vdi kdikunud enne 2023. aastat, mil
hinnati nende jatkusuutlikkuse aruande kvaliteeti. See andis parema tausta 2023. aasta
tulemuste tdlgendamiseks. Eriline rohk oli siiski 2023. aasta andmetel, kuna need langevad
kokku jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi hindamise ajaperioodiga. Analtiisi tulemusi
tdlgendades, tuleb arvestada ka vdimalike piirangutega. Finantstulemuslikkuse suhtarvud

voivad olla mdjutatud teistest teguritest, mis ei ole jatkusuutlikkusega seotud, néiteks
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majanduslangused. Finantstulemuslikkuse suhtarvud ei pruugi kajastada pankade
jatkusuutlikkuse strateegiate lihiajalist mju, sest jatkusuutlikkusealaste algatuste moju
avaldub sageli pikema ajaperioodi jooksul.

Jatkusuutlikkuse aruannete analiitisimise aluseks voetakse 2023. aasta grupipohised
jatkusuutlikkuse aruanded. Tutarettevotted (Swedbank AS, SEB AS) jargivad emaettevitete
(Swedbank Groupi, SEB Groupi) poolt koostatud jatkusuutlikkuse aruandeid ning nende
aruanne on osa kogu kontserni aruandest, mille raames kajastatakse jatkusuutlikkuse
pdhimotteid, strateegiaid ja eesmarke htselt kogu grupi tasandil. Jatkusuutlikkuse aruande
kvaliteedi skoori mdotmiseks kasutab autor lelasi et al. (2023) poolt valja todtatud BESGI
skoorimudelit. Mudel pdhineb GRI aruandlusstandarditel ning koondab kokku keskkonna-,
sotsiaalsed ja juhtimisalased nditajad, mille kaudu on vdimalik hinnata jatkusuutlikkuse
aruannete kvaliteeti ja detailsust (vt. Lisa A). Alljargnevas tabelis on toodud BESGI skoori

arvutamise pdhimotted.

Tabel 2. Jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi hindamiskriteeriumid

GRI indikaatorite kirjeldavuse tase Hinnang
GRI indikaatori kohta info puudub vaéi ei ole 0
piisavalt detailselt k&sitletud

GRI indikaatori kohta on vajaminev L

informatsioon esitletud
Allikas: Autori koostatud lelasi et al. (2023) artikli pdhjal.
lelasi et al. (2023) poolt valja tootatud BESGI mudelis on iga indikaator skaleeritud

vahemikus 0 kuni 1, kus 0 tahistab info puudumist voi ebapiisavalt detailset indikaatori
esitust ning 1 viitab téielikule ja pdhjalikule avalikustamisele. Indikaatorid koondatakse
esmalt dimensioonideks ja seejarel valdkondadeks, 16plik aruande kvaliteedi skoor
arvutatakse kasutades aritmeetilist keskmist. Loplik BESGI skoor arvutatakse
Multidimensionaalse Naitajate Stinteesi meetodil (MSI), mis votab arvesse tulemuste
ebalihtlust erinevates valdkondades. See tdéhendab, et madal tulemus tihes valdkonnas
mdojutab negatiivselt ka kogu aruande kvaliteedi skoori isegi siis, kui teised valdkonnad on
tugevalt esindatud. Kuigi BESGI skoor pakub sustemaatilist raamistikku jatkusuutlikkuse
aruande kvantitatiivseks hindamiseks, on mudelil ka mitmeid piiranguid. Esiteks tugineb
aruande kvaliteedi skoor taielikult avalikustatud teabele, mist6ttu ei kajasta see tegelikku

tegevust, vaid ainult seda, kui hasti ettevdte suudab oma jatkusuutlikkusealast infot aruandes



18
JATKUSUUTLIKKUSE ARUANNETE JA FINANTSTULEMUSLIKKUSE SEOSED

esitada. Teiseks on hinnang subjektiivne, kuna hinnang, kas info on piisavalt detailne vdi
mitte, s6ltub bakalaureusetdo autori tdlgendustest.

Lisaks jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi hindamisele ja finantstulemuslikkuse
anallusile viib autor labi poolstruktueeritud intervjuud. Intervjuukisimused on vélja toodud
lisades (vt. Lisa B). Autor saatis intervjuukutse e-posti teel nelja Eestis tegutseva panga
jatkusuutlikkuse valdkonna juhile, millest kahe panga (Swedbank AS, LHV AS) valdkonna
juhid osalesid intervjuus. Swedbank AS-i jatkusuutlikkuse valdkonna juhiga tehti intervjuu
veebi teel ning LHV AS-i juht vastas kiisimustele Kirjalikult. Intervjuu eesmérk oli saada
pdhjalikum arusaam sellest, kuidas uuritavad pangad rakendavad ja kajastavad oma
jatkusuutlikkuse strateegiaid, millised on peamised takistused jatkusuutlikkuse aruannete
koostamisel ning kuidas need strateegiad méjutavad pankade finantstulemusi ja suhteid
sidusrihmadega. Lisaks on eesmérk saada detailsemat infot selle kohta, kuidas
jatkusuutlikkuse péhimdtted on integreeritud pankade ldisesse aristrateegiasse, milliseid
konkreetseid tooteid kasutatakse konkurentsieelise saavutamiseks. Samuti proovitakse vélja
selgitada, kas pangandussektoris esineb juhtumeid, kus jatkusuutlikkuse aruannetes voidakse
luua tegelikkusest positiivsem kuvand. Intervjuu annab voimaluse taiendada analudsi
tulemusi. Tulemustena saadud intervjuu vastused on intervjueeritavate subjektiivsed
hinnangud, mis pdhinevad nende isiklikel kogemustel.

2.2. Pankade pakutavad roheteenused

Pangad kui Euroopa majanduse rahastajad, kannavad suurt vastutust selle lle, et pakkuda
kliitmamuutuste leevendamiseks vBimalikke lahendusi (Riim, 2023). Pangad on hakanud
rohkem tahelepanu pdérama keskkonnateadlikkusele, pakkudes erinevaid roheteenuseid ja
toetades selle kaudu oma kliente keskkonnasdbralikumalt kdituma. Need teenused hdlmavad
erinevaid laenusid, investeerimisvéimalusi ja muid finantstooteid, mille eesmark on
vahendada keskkonnamdgjusid ning toetada keskkonnasdbralikke projekte. Roheteenuste
kaudu suunavad pangad kapitali sellistesse sektoritesse ja projektidesse, mis aitavad kaasa
klitmamuutuste vastu v@itlemisele, taastuvenergia arendamisele ning ressursikasutuse
tdhustamisele. Lisaks aitavad pangad roheteenuste pakkumise kaudu téita nii rahvusvahelisi
jatkusuutlikkuse eesmarke kui ka vastata klientide ja investorite ndudlusele
keskkonnasobralike toodete ja teenuste jarele. Selle tulemusena on roheteenustest saanud
oluline osa pankade strateegiast, mis aitab suurendada nende konkurentsivéimet ja tugevdada
enda positsiooni pangandussektoris.

Swedbankis keskendutakse kdige rohkem energia tilemineku toetamisele,

kliimamuutuste m6ju vahendamisele ja vastutustundlikute &ripraktikate jargimisele.
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Swedbank pakub jatkusuutlikku pdllumajanduse finantseerimist, eripakkumisi
elektrisdidukitele, korterilihistu energiatGhususe laenusid, taastuvenergia laenusid ning
pidevalt arendatakse ka juurde uusi teenuseid. Swedbanki jatkusuutlikkuse valdkonnajuht
juhtis tdhelepanu sellele, et nende jatkusuutlikkuse pohimotetele vastavad finantsteenused ja
tooted, néiteks rohelised &rilaenud, on loodud spetsiaalselt selleks, et suunata &rikliendi
portfell konkurentsivéimeliste ja kliimasaastlike lahenduste poole. Selline lahenemine aitab
véltida “luhtunud varade (standard assets)” teket ning toetab kliendi iileminekut madalama
susinikuheitega majandusele. Samuti teeb Swedbank koosto6d erinevate ettevotetega, néiteks
eAgronomiga, et efektiivsemalt vdidelda kliimamuutustega. Lisaks muudele roheteenustele
pakub Swedbank ka laenusid uusmetsastamiseks. (Swedbank, 2023)

Luminor keskendub kdige rohkem keskkonnasééstlike eluasemelaenude mahu
kasvatamisele, soovides aastaks 2027 saavutada, et véhemalt 30% nende
eluasemelaenuportfellist koosneks EPC A-klassi vdi kGrgema energiatdhususega
kinnisvarast. Luminori roheteenuste hulka kuuluvad energiasaastlikkuse laenud
koduomanikele, autolaenud elektri- ja hlibriidautode soetamiseks Eestis, Latis ja Leedus, ning
jatkusuutlikud 11 ja 111 samba pensionifondid, mis investeerivad keskkonnasdbralikkusesse.
Lisaks pakub Luminor investeerimistooteid, mille fookuses on koérge jatkusuutlikkusreiting,
ning rahastab taastuvenergia ja energiatbhusa kinnisvara projekte. Luminor toetab kliente ka
kliimariskide hindamise ja heitkoguste modtmise to0driistadega ning korraldab
jatkusuutlikkuse teemalisi seminare, et aidata klientidel paremini toime tulla tleminekuga
vahese CO2-heitega majandusele. (Luminor, 2024)

LHV peamine eesmérk on avaldada reaalset mdju oma jatkusuutlikkuse strateegiate
kaudu. Ressursid suunatakse jatkusuutlikkuse probleemide lahendamisele. LHV pakkus
Eestis esimesena A-energiaklassiga kodude soetamiseks mdeldud rohelist kodulaenu. Lisaks
pakub LHV keskkonnasééstlike autode ostmiseks rohelist liisingut. LHV-s saab taotleda ka
rohelist jarelmaksu, nditeks paikesepaneelide soetamisel. (LHV, 2023)

SEB on enda peamiseks eesmaérgiks seadnud kiirendada tleminekut rohelisele
majandusele, véhendades kokkupuudet fossiilkiitustega ja suurendades oma positiivset
keskkonnamdju. SEB roheteenuste hulka kuuluvad roheline liising, roheline laen, roheline
mikrolaen ettevottele, roheline kodulaen, péikesepaneelide laen, keskkonnasobralik
pangakaart (ISIC), mobiilirakendus “MinuJalajélg”. Mobiilirakenduses saab lihtsaid ideid
selle kohta, kuidas stisiniku jalajalge vahendada. Keskkonnasdbralik ISIC pangakaart on
Eesti esimene keskkonnas6bralik pangakaart, mis on tehtud maisist ning selle tegemisel
sééstetakse aastas kokku umbes 230 kilogrammi plastikut. (SEB, n.d.)
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Eestis tegutsevad pangad pakuvad mitmeid roheteenuseid, et kiirendada leminekut
rohemajandusele. Peamised Eesti pankade pakutavateks roheteenusteks on rohelised kodu- ja
arilaenud, liisingud ja investeerimistooted, mis aitavad klientidel toetada taastuvenergia
kasutuselevottu, energiatdhusust ning vahendada CO2 teket. Roheteenused on suur osa
pankade arimudelist ning see suurendab nende konkurentsivGimet pangandussektoris.

2.3. Pankade jatkusuutlikkuse aruannete sisuanallits

Jatkusuutlikkuse aruandeid analttisides sai t00 autor Kinnitust, et Eestis tegutsevad
pangad lahtuvad enda jatkusuutlikkuse aruandeid koostades aruandlusraamistikest, mis
tagavad info vorreldavuse, labipaistvuse ja vastavuse regulatiivsetele nduetele. KGik
analliusitavad pangad (SEB, Swedbank, Luminor ja LHV) viitavad enda aruannetes GRI
standarditele, mille eesmark on edendada detailset jatkusuutlikkuse info kajastamist. SEB ja
Swedbank jargivad lisaks GRI-le ka TCFD (Task Force on Climate-related Financial
Disclosures) pdhimdtteid, mis aitavad hinnata kliimaalaseid riske ning nende méju panga
finantspositsioonile. Luminor ja SEB toovad oma aruannetes esile ka ESRS pohimdtete
jargimist.

K®oik neli panka on valja toonud enda keskkonnameetmed ja eesmérgid, millega
proovitakse keskkonnasaastlikumad olla. Kasvuhoonegaasid on pankadel hasti raporteeritud,
kajastatakse otseseid (Scope 1), kaudseid (Scope 2) ning osaliselt ka muid kaudseid (Scope 3)
heitkoguseid. Lisaks mainitakse ka pohjalikult taastuvenergia kasutamist ettevottes. Pangad
on sidunud ennast Pariisi kliimaleppega, mis néeb ette, et hiljemalt aastaks 2050 on
saavutatud kliimaneutraalsus, ehk see tahendab suures mahus keskkonnakahjulike tegurite
vahendamist. Swedbank ja Luminor réhutavad, et saavutatakse kindlasti aastaks 2050
klitmaneutraalsus kdikides valdkondades. SEB soovib saavutada neto-null portfelli enne
aastat 2050, eesmérgiga 2040 oma fondide portfellide osas. LHV aruandes viidatakse
kliimaneutraalsusele pigem ndrgemalt kui teistes pankades, kuid pikaajaliselt kinnitatakse
kliimaeesmargi taitmist. Luminori plaani kohaselt vahendatakse 2025. aastaks heitkoguseid
tootaja kohta 50% vorreldes 2021. aastaga. Swedbanki eesmargiks on vdhendada otseseid
heitkoguseid 60% vorra 2030. aastaks vorreldes 2019. aasta tasemega. SEB on vaitnud, et
nende eesmark on védhendada SEB energia portfellis fossiilkitusega seotud krediidiriski 45-
60% vOrra aastaks 2030, vorreldes 2019. aasta baasvéartusega. 2023. aasta I6puks oli
fossiilkituste krediidikokkupuude vahenenud 39% vdrra vorreldes 2019. aasta I6pu seisuga,
mis on kooskdlas 2030. aasta eesmérgiga. LHV ei ole 2023. aasta aruandes esitanud

konkreetseid ja mdbdetavaid heitkoguste véhendamise eesmarke ning neil puuduvad
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vahendamise kohta andmed. Samuti puuduvad mdddetavad vaheeesmérgid, mis on teistel
uuritavatel pankadel aruandes vélja toodud.

Kolm panka (Swedbank, SEB, Luminor) viitavad otseselt Science Based Targets
initiative (SBTi) raamistikule ja globaalsele 1,5 °C soojenemispiirile. Swedbank rdhutab, et
nende kliimaeesmargid on koosk@las SBTi pdhimdtetega ning need hélmavad kogu krediidi-
ja investeerimisportfelli. Luminor esitas enda kliimaeesmaérgid 2023. aasta I6pus
valideerimiseks SBTi raamistikus. Need eesmargid holmavad nii tegevuskulude (Scope 1 ja
2) kui ka finantseeritud tegevuste (Scope 3) emissioonide véhendamist. Luminori eesmargid
pdhinevad 1,5 °C globaalse soojenemise stsenaariumil ning katavad kogu panga p&hitegevuse
ja krediidiportfelli. SEB lahtub samuti enda investeeringute ja laenuportfelli suunamisel SBTi
pohimdtetest ning kliimasaastlike fondide juhtimisest. LHV aruandes ei ole mainitud SBTi
raamistikku, kuid viidatakse uldiselt kliimastrateegia ja ESG eesmarkide arendamisele.
Samuti ei ole mainitud kliimaga seotud finantsriskide kvantitatiivset hindamist ega seotud
investeerimis- vOi laenustrateegiate kohandamist SBTi raamistikus.

Tanapéeval on toimunud kiire areng rohelisel finantseerimisel ja rohetegevuse
rahastamisel. Koikide pankade aruannetes mainitakse rohetegevuste, taastuvenergia ja
energiatdhusate kinnisvaraprojektide rahastamise kasvu. SEB ja Swedbank on aktiivsed
roheliste volakirjade emiteerijad ning neil on olemas kestliku rahastuse raamistikud. SEB on
osalenud ka globaalsel kapitaliturul aktiivse nfustajana, aidates teistel ettevotetel luua
kestliku finantseerimise raamistikke ja emiteerida volakirju. Swedbankil on oma
jatkusuutlikkuse rahastamise raamistik, mille kaudu on v8imalik emiteerida rohelisi,
sotsiaalseid ja kestlikke vélakirju, mis toetavad URO kestliku arengu eesmérke. Volakirjadest
saadud tulu kasutatakse taastuvenergia, energiatbhusate hoonete, rohelise transpordi ning
sotsiaalse mdju rahastamiseks. Mdlemad pangad avaldavad ka aastaseid mdjuaruandeid, mis
vOimaldavad investoritel hinnata projektide mdju. Luminor on seadnud eesmaérgiks
suurendada rohelaenude ja EPC A-klassi kinnivaraportfelli mahtu. Aastaks 2027 soovitakse
suurendada EPC A voi kdrgema kinnisvara osakaalu kogu hipoteekportfellist vdhemalt 30%-
ni. Aastal 2024 keskendutakse suures mahus uute A-klassi ja kGrgema energiatdhususega
kinnisvaraprojektide finantseerimisele. Lisaks integreeritakse keskkonna- ja
jatkusuutlikkuseeesmaérgid laenupoliitikasse ja otsustusprotsessi. LHV eristub teistest
pankadest oma rohetegevuses eelkdige labi spetsiifiliste rohetoodete pakkumise, nditeks
roheline kodulaen A-energiaklassi elamute jaoks, roheline liising nullheitmega sdidukitele
ning roheline jarelmaks paikesepaneelide ja teiste rohetehnoloogiate soetamiseks. Erinevalt
SEB-st, Swedbankist ja Luminorist ei ole LHV maaratlenud oma roheportfelli
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kasvueesmarke, ega esita kvantitatiivseid andmeid finantseeritud rohetegevuste mahu kohta.
Samuti puuduvad mdddetavad sihtarvud rohelaenude osakaalu voi kliimamdju vahendamise
kohta. Sellest tulenevalt jadb LHV roherahastamise lahenemine pigem tootepdhiseks ja
uldsonaliseks, ilma strateegilise raamistikuta, mis seoks selle kliimaeesmarkide voi EL
taksonoomia kriteeriumidega.

K®oik pangad ndevad thiselt olulisena to6tajate heaolu ja to66iguste austamist.
Pakutakse paindlikke tootingimusi (htbriidt66 voimalusi), pooratakse tdhelepanu t66j6u
mitmekesisusele ja kaasatusele, et véltida diskrimineerimist ja tagada vGrdne kohtlemine
kdigi suhtes. Pidevalt arendatakse oma to6tajaid, nditeks pakkudes sisekoolitusi. Kdikides
pankades viiakse labi igal aastal to6tajate rahulolu uuringuid, mis aitab parandada
to0keskkonda.

SEB ja Swedbank on oma sotsiaalsete eesmérkide seadmisel ja elluviimisel kdige
mdddetavamad. M6lemad pangad on kehtestanud konkreetsed ja kvantitatiivselt jalgitavad
sihid t66jou mitmekesisuse ja soolise tasakaalu parandamiseks juhtimistasandil. Néiteks seab
Swedbank eesmargiks saavutada juhtkonnas 40/60 sooline tasakaal ja seob selle méddikud
strateegiliste tulemusnditajatega (KPI-dega). SEB panustab t66jou mitmekesisuse
edendamisse ning rakendab kohustuslikke koolitusi, et tdsta tootajate teadlikkust, naiteks
vOrddiguslikkuse tagamisest ja diskrimineerimise véltimisest. Luminor on seadnud
konkreetsed sihid, nditeks soovitakse saavutada 2026. aastaks vahemalt 40% naiste osakaal
ndukogu liikmete hulgas ja m6ddab tdotajate ranuolu Employee Net Promoter Score (eNPS)
kaudu. Luminor seab eesmérgid sarnaselt enda keskkonnaalastest eesmérkidest, aluseks
vietakse URO kestliku arengu eesmargid. Vorreldes SEB ja Swedbankiga, ei ole andmed
Luminoris kvantitatiivselt nii pdhjalikult kajastatud. LHV-s mainitakse samuti to6tajate
heaolu ja arendamist. Erinevalt SEB-st, Swedbankist ja Luminorist, kes esitavad oma
sotsiaalse tegevuse strateegilise raamistikuna koos mdddetavate eesméarkidega, keskendub
LHV rohkem praktilisele tGihiskondlikule panustamisele. LHV on oluline toetaja Eesti spordi-,
kultuuri- ja haridusvaldkonnas, olles koostdopartner néiteks Eesti Jalgpalli Liidule ja
paljudele noorte arengut toetavatele algatustele.

SEB ja Swedbank on oma juhtimissusteemid tles ehitanud nii, et jatkusuutlikkuse
teemad oleksid otsustusprotsessides selgelt arvesse voetud. Mdlemas pangas on loodud eraldi
jatkusuutlikkuse juhtimiskomiteed juhatuse vdi ndukogu tasandil ning eesmérgid on seotud
juhtkonna tasustamisega. See tdhendab, et kui pangad jatkusuutlikkuse eesmérke ei saavutata,
maojutab see ka juhtide tasu. Lisaks on m&lemal pangal tugevad korruptsioonivastased reeglid
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ning héasti valja tootatud ESG riskide hindamise slisteemid, mis vastavad rahvusvahelistele
standarditele nagu TCFD ja Basel IlI.

Luminor on samuti loonud struktuurid, mille kaudu juhtida jatkusuutlikkust, kuid jaab
selles osas tagasihoidlikumaks. Pangas ei ole eraldi jatkusuutlikkuse komiteed juhatuse voi
ndukogu juures. Eesmargid on osa Uldisest strateegiast, kuid need ei ole seotud juhtkonna
tasustamisega ega individuaalsete tulemusmdddikutega. Riskijuhtimises kéasitletakse
jatkusuutlikkuse teemasid kdll, kuid detailsed arvulised analliusid ja pohjalikud aruanded,
nagu SEB-I ja Swedbankil, veel puuduvad. Samas on Luminor hakanud oma jatkusuutlikkuse
juhtimist arendama koosk®dlas Euroopa Liidu uute nduetega (nt CSRD ja ESRS).

LHV puhul on jatkusuutlikkuse teemade késitlemine juhtimises alles arengufaasis.
Kuigi jatkusuutlikkus on osa ettevdtte tldisest strateegiast, puudub samuti eraldi komitee
ning eesmaérgid ei ole seotud juhtkonna tasustamise, ega ametlike tulemusmoéddikutega.
Positiivsena vBib markida, et LHV 2023. aasta aruandes kirjeldatakse, kuidas
jatkusuutlikkuse alaseid riske arvestatakse laenu- ja investeerimisotsustes. Siiski ei ole riskide
juhtimine veel nii sustemaatiline ega pohjalikult analtiisitud kui SEB-1 vdi Swedbankil.
Korruptsioonivastased meetmed on olemas, kuid nende kirjeldus on pigem vahedetailne.

Aruannete sisuanalttsi pdhjal on kdige tugevamad ja korraparasemad
jatkusuutlikkuse aruanded koostanud SEB Group ja Swedbank Group. Mdlema panga
aruanded on detailsed, eesmargid on kvantitatiivselt maaratletud ning jatkusuutlikkuse
teemad on slistemaatiliselt integreeritud juhtkonna otsustusprotsessidesse ja
tasustamissiisteemidesse. Samuti on pdhjalikult kirjeldatud jatkusuutlikkuse alaste riskide
hindamist ja juhtimist. Luminor liigub samas suunas, kuid aruande detailsus ja eesmarkide
kvantitatiivne maératlemine on tagasihoidlikum. Puuduvad eraldi juhtkonnatasandi
jatkusuutlikkuse struktuurid ja riskianaltitis on Gldisem. LHV kasitleb jatkusuutlikkuse
teemasid pigem uldiselt, kuigi jatkusuutlikkuse alased riskid on integreeritud riskijuhtimisse
ja pank panustab aktiivselt Eesti tihiskonda 1&bi spordi ja kultuuri toetamise, puuduvad selgelt
madratletud kvantitatiivsed jatkusuutlikkuse eesméargid ning slisteemne juhtimisraamistik
jatkusuutlikkuse teemade jaoks. Kindlasti tuleb ka mainida, et SEB, Swedbanki ja Luminori
on suuremad pangad ehk on neil palju rohkem ressurssi panustada jatkusuutlikkuse
arendamisesse ning aruannete detailseks tlesehitamiseks. LHV on kiiresti arenev ning nende
aruanne nditab palju puhendumust kestlikuma ihiskonna poole ning peegeldab kiiret arengut

ja kohanemist selles valdkonnas.
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2.4. Jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse seose analtits
Ké&esolevas bakalaureusetto alapeatiikis analtiiisib autor nelja Eestis tegutseva panga
jatkusuutlikkuse aruannete detailsust ning analliusitakse pankade finantstulemuslikkust
aastatel 2019-2023. Jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi hindamiseks kasutab autor BESGI
skoorimudelit, mis pdhineb GRI standarditel ning see vdimaldab kdikide uuritavate pankade
aruandeid vorrelda vordselt. Peale jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoori analiiisimist
viib autor 1&bi finantstulemuslikkuse analuisimise kasutades eelnevalt valja toodud suhtarve.
Mida rohkem aastaid méodub, seda olulisemaks on muutunud jatkusuutlikkuse
aruande arendamine ja kohandamine vastavalt aruandlusraamistikele ning seda kinnitab ka
ElIAIfy & Weber (2019) artikkel. Uhiskond tervikuna ootab pankadelt ronkem labipaistvust ja
vastutustundlikkust. Selle tagajérjel on pangad hakanud rohkem ressursse suunama
jatkusuutlikkuse aruande koostamisele, mdjude madtmisele ning muudele néitajatele, mis
tagavad aruannete labipaistvuse ja detailsuse. Samal ajal on muutunud oluliseks kusimuseks,
kas ja mil méaral ldse aruanne peegeldab esitatud jatkusuutlikkuse teabe tegelikke tulemusi
ning kas jatkusuutlikkuse olemasolu méjutab ka pankade finantstulemuslikkust. Jargnevad
tabelid annavad Ulevaate pankade jatkusuutlikkuse aruannete erinevate dimensioonide

indikaatorite skoorid, mis naitavad aruande kvaliteeti.

Tabel 3
Pankade keskkonnadimensiooni indikaatorite skoorid aastal 2023.
Indikaator Swedbank AS LHV AS SEBAS Luminor AS
Energiatarbimine to6tajata kohta 1 0 1 1
Paberikulu tootaja kohta 1 0 1 0
Taastuvenergia osakaal 1 1 1 1
Otsesed heitkogused to6taja

1 1 1 1
kohta
Kaudsed heitkogused tootaja

1 1 1 1
kohta
Jadtmekogus tootaja kohta 1 0 1 0
Keskkonnajuhtimismeeskonna

1 1 1 1

olemasolu

Dimensiooni keskmine skoor 1 0,57 1 0,71
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Allikas: Autori koostatud Swedbank Group (2023), LHV Group (2023), SEB Group (2023),

Luminor Group (2023) jatkusuutlikkuse aruannete pdhjal.

Keskkonnadimensiooni indikaatorite vordlusest on naha, et LHV ja Luminor jdévad
mitmes keskkonnaalases indikaatoris alla Swedbankile ja SEB-le. LHV ei avalikusta andmeid
energiatarbimise ja paberikulu kohta t6dtaja kohta (kuigi on olemas kogu energiakulu ja
t0otajate arv) ning seetdttu ei ole voimalik infot Ghtsel tasandil vorrelda, ega lugeda
indikaatorit piisavaks. Samuti puudub teave jddtmekoguste kohta to6taja kohta. Samasugused
puudujadgid esinevad ka Luminori puhul, kus puudub teave paberikulu ja jadtmekoguse
kohta (t66taja kohta). Kuigi Luminor esitab ulejaanud keskkonna indikaatorid piisava
detailsusega, jadb nende aruanne osaliselt puudulikuks andmete kajastamise osas.

Swedbank ja SEB kajastavad kdiki vaadeldud keskkonnaalased indikaatorid,
sealhulgas energiatarbimise ja jadtmekaitluse andmeid, td6taja kohta. Lisaks on nende
aruannetes esitatud andmed CO: heitkoguse (FTE kohta), energiatarbimise (KWh/FTE) ning
jaatmekoguste (nt kg voi tonni tootaja kohta) 16ikes, mis néitab kvantitatiivsete andmete
tapset ja vorreldavat esitlust vastavalt skoori arvutamise kriteeriumitele.

LHV ja Luminor jadvad seega keskkonnadimensioonide indikaatorite labipaistvuse ja
kvantitatiivsete keskkonnaandmete kogumise ning esitamise poolest maha. Sellised
puudujadgid voivad viidata piiratud keskkonnajuhtimise voimekusele ja nérgemale
keskkonnajuhtimissuisteemi rakendamisele. Samuti vGivad need alandada pankade
usaldusvaarsust sidusriihmade silmis ning see mdjutab negatiivselt BESGI skoori
keskkonnadimensiooni tulemust. Kvantitatiivse ja vorreldava info kattesaadavus on

jatkusuutlikkuse hindamisel votmetahtsusega.

Tabel 4
Pankade sotsiaaldimensiooni indikaatorite skoorid aastal 2023.
Indikaator Swedbank AS LHV AS SEBAS Luminor AS
Tdotajate voolavus 1 1 1 1
Sooline palgaldhe 1 1 1 1
Juhi / keskmise tootaja

1 0 1 0
palgasuhe
Tdotajate rahulolu-uuringud ja

1 1 1 1

sagedus
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Naiste/meeste osakaal

] 1 0 1 0

edutamisel
Kogukonnale jaotatud

) _ 1 1 1 1
majanduslik vaartus
Panused kohalikku kogukonda 1 1 1 1
Tarnijate kvaliteet 1 0 1 1
Dimensiooni keskmine skoor 1 0,63 1 0,75

Allikas: Autori koostatud Swedbank Group (2023), LHV Group (2023), SEB Group (2023),

Luminor Group (2023) jatkusuutlikkuse aruannete pdhjal.

Sotsiaaldimensiooni indikaatorite analliusist selgub, et LHV ja osaliselt ka Luminor
jaavad mitmes olulises indikaatoris kajastamises alla Swedbankile ja SEB-le. Mdlemal
pangal puudub aruannetes info juhi ja keskmise t06taja palgasuhte kohta. Luminor esitab
kvantitatiivse info edutamiste koguarvu kohta, kuid puudub soop6hine jaotus, mistottu ei ole
vBimalik hinnata naiste ja meeste osakaalu ametikdrgenduste I6ikes ning see ei vasta
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoori mééaramise kriteeriumile. LHV puhul puudub
edutamiste kohta samuti kvantitatiivne ja soop8hine teave. Lisaks ei késitle LHV tarnijate
kvaliteedi kriteeriume, samas kui see aspekt on kajastatud teiste pankade aruannetes.
Luminori puhul on tarnijate kvaliteedi kohta esitatud sisuline ja struktureeritud info ning
viited jatkusuutlikkuse hindamismeetmetele ja hankepdhimaotetele, mistdttu see indikaator
vadrib skoori 1.

Need puudujéégid voivad viidata sellele, et LHV ja Luminor ei rakenda sotsiaalse
vastutuse ja vordsuse pdhimotteid sama pBhjalikult kui Swedbank ja SEB. See mdjutab nende
BESGI skoori negatiivselt ning jatab mulje nérgemast pihendumusest sotsiaalse
jatkusuutlikkuse tagamisele, mis omakorda vdib avaldada kaudset mdju panga mainele ja
konkurentsivGimele pangandussektoris. Swedbank ja SEB on kdik sotsiaaldimensiooni
indikaatorid esitanud piisavalt t4pselt ning nende aruanne néitab kdrget pihendumust

sotsiaalse heaolu tagamisel.
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Tabel 5

Pankade juhtimisdimensiooni indikaatorite skoorid aastal 2023

Indikaator Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS

Huvide konfliktid, korruptsioon,

_ _ _ ) 1 1 1 1
rikkumiste avalikustamine
Sidusriihmade kaasamine 1 1 1 1
ESG riskide kajastamine Basel
1 0 1 0
I11 aruandluses
Naiste osakaal juhatuses 1 1 1 1
ESG vastutus juhtkonnas 1 1 1 1
Soltumatud juhid juhatuses 1 1 1 1
Juhatuse koosolekutel osalemise
1 0 1 0
maar
Rohe- ja sotsiaallaenude osakaal 1 1 1 1
Mittetoimivate laenude osakaal 1 1 1 1
Valistamispoliitika laenamises 1 0 1 1
ESG/eetiliste fondide osakaal 1 1 1 1
Rohe-/sotsiaal-/jatkusuutlikkuse
N 1 1 1 1
volakirjad
Kohaliku mdjuga taristu
) ) 0 0 1 0
investeeringud
Valistamispoliitika 1 0 1 1
investeeringutes
Dimensiooni keskmine skoor 0,93 0,64 1 0,78

Méarkus: Juhtimisdimensiooni anallitsi tabelisse on lisatud sisse finantsseerimis- ja
investeerimisdimensiooni indikaatorid.
Allikas: Autori koostatud Swedbank Group (2023), LHV Group (2023), SEB Group (2023),

Luminor Group (2023) jatkusuutlikkuse aruannete pohjal.

Juhtimisdimensiooni indikaatorite analliisi tulemustest on néha, et SEB
jatkusuutlikkuse aruanne on kdige pdhjalikumalt ja detailsemalt koostatud. K&ik
juhtimisdimensioonide indikaatorid on esitatud piisava tdpsusega, mis tahendab, et nende

kogu juhtimisdimensioon saavutab skooriks 1.
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Swedbanki puhul on 14 indikaatorist piisava tapsusega esitatud 13 indikaatorit. Ainus
indikaator, mis sai skooriks 0, on kohaliku mdjuga taristu investeeringud. Nende aruandes ei
ole konkreetselt raagitud sellistest investeeringutest, millel oleks konkreetne moju
kogukonnale. Ulejadnud indikaatorid olid p&hjalikult ja vastavalt kriteeriumitele esitatud ehk
ulejéédnud indikaatorite skoorid saavutasid tulemuseks 1.

Luminori aruandes ei vastanud kolm indikaatorit hindamiskriteeriumitele. Aruandes
ei kajastata ESG riske seotuna Basel 111 aruandlusega ning lisaks puudub ka kvantitatiivne
info juhatuse koosolekutel osalemise mééra kohta. Samuti puudub info kohaliku mdjuga
taristu investeeringute kohta. Luminori puhul on siiski vaga positiivne mark see, et
pdhjalikult on &ra kajastatud valistamispoliitika nii laenamises kui ka investeeringutes, mille
alusel valditakse naiteks fossiilkituste sektorit.

LHV esitas 14 juhtimisdimensiooni indikaatorist 10. Aruandes ei ole sarnaselt
Luminorile kajastatud ESG riske seotuna Basel 111 aruandlusega ning seetdttu puudub
sidusrihmadel tlevaade sellest, kuidas pank hindab keskkonna- v@i sotsiaalseid riske
erinevate otsuste tegemisel. Lisaks puudub LHV aruandest info juhatuse koosolekute
osalemise méara kohta, mida ei ole Uldse kajastatud. Aruandes puudub info kohaliku mdjuga
investeeringute kohta. LHV on uuritavate pankade seast ainus pank, kes ei ole aruandes
jaganud infot valistamispoliitikat laenudes ega investeeringutes ning seetdttu ei ole
sidusrihmadel véimalik saada tlevaadet selle kohta, milliseid tegevusvaldkonnad voi
sektorid LHV enda finantseerimises vélistaks.

Tabel 6

Pankade keskkonna-, sotsiaal-, juhtimisdimensioonide keskmised skoorid aastal 2023
Dimensioon Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
Keskkond 1 0,57 1 0,71
Sotsiaal 1 0,63 1 0,75
Juhtimine 0,93 0,64 1 0,78
Skoor kokku

(keskmine) 0,98 0,61 1 0,74

Allikas: Autori koostatud Swedbank Group (2023), LHV Group (2023), SEB Group (2023),

Luminor Group (2023) jatkusuutlikkuse aruannete pdhjal.

Indikaatoreid oli keskkonnadimensioonis kokku 7, sotsiaaldimensioonis kokku 8 ning

juhtimisdimensioonis kokku 14. Kokku oli indikaatoreid 29. Eesti tegutsevate pankade
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BESGI skoori aritmeetilise keskmise leidmiseks oli esmalt vaja iga dimensiooni aritmeetiline
keskmine leida. Ulaltoodud tabelis on vélja toodud kdikide Eestis tegutsevate pankade
keskkonna-, sotsiaalse- ja juhtimisdimensioonide keskmised skoorid ning selle pdhjal on
arvutatud keskmine BESGI skoor.

SEB 2023. aasta jatkusuutlikkuse aruanne oli uuritavate pankade seast kdige tugevam,
aruandes olid kajastatud kéik BESGI skoorimudeli indikaatorid keskkonna-, sotsiaal- ja
juhtimisdimensioonides vastavalt BESGI skoorimudeli hindamiskriteeriumitele. See néitab,
et nende aruanne on véga tugev ning pdhjalikult Iabi mdeldud ning kooskdlas GRI
standarditega.

Swedbanki keskmine skoor on 0,98 ning aruandest puudus ainult 1 indikaator,
kohaliku mdjuga taristu investeeringud. Ulejaanud indikaatorid olid vastavalt BESGI
skoorimudeli hindamiskriteeriumitele esitatud. See viitab sellele, et nende jatkusuutlikkuse
aruanne on samuti vaga tugev.

Luminor saavutab skooriks 0,74, olles seelabi tugevam kui LHV (skoor 0,61), kuid
siiski jaddes maha SEB-st ja Swedbankist. Luminori tulemused viitavad sellele, et pank
poorab suhteliselt rohkem téhelepanu juhtimisdimensioonile (skoor 0,78), kajastades selles
dimensioonis pohjalikult ja kvantitatiivselt teavet, nditeks laenude ja investeeringute suhtes.
Samas esineb Luminoril olulisi puudujadke keskkonnadimensioonis, nditeks ei raporteeri
Luminor paberikulu ega jaadtmekaéitluse kohta td6taja kohta ning juhtimisdimensioonist
puudub ESG riskide kajastamine Basel 111 aruandluses.

LHYV jatkusuutlikkuse skoor (0,61) on madalam kui teistel uuritavatel pankadel, mis
viitab sellele, et jatkusuutlikkuse integreerimine panga aristrateegiasse ja aruannetesse on
varasemas arenguetapis vorreldes teiste pankadega. Eriti madala skoori saab LHV
keskkonnadimensioonis (0,57), kuna puuduvad kvantitatiivsed andmed energiatarbimise ja
paberikulu kohta t66taja kohta ning jadtmete haldamise kohta. Lisaks jadb nérgemaks
juhtimisdimensioon, puudub ESG riskide kajastamine Basel 11l raamistiku raames, ei ole
avaldatud juhatuse koosolekute osalemise méara ning samuti on puudulik vélistamispoliitika

laenude ja investeeringute valdkonnas.
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;Ztr)\ilrjlge keskmine varade tootlus (%) 2019-2023 aastate I6ikes.

Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 1,76 0,89 1,50 0,39

2020 1,26 0,80 1,17 0,23

2021 1,14 0,88 1,25 0,56

2022 0,99 1,00 1,40 0,85

2023 3,14 1,98 2,68 1,26

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pohjal.

Aastatel 2019-2023 oli kdigi uuritud pankade ROAA koérgeim 2023. aastal,
peegeldades tugevat kasumlikkuse kasvu pangandussektoris. Kérgeima ROAA saavutas
Swedbank tulemusega 3,14%, kellele jargnesid SEB rulemusega 2,68% ja LHV tulemusega
1,98%. Luminori ROAA oli kdige madalam pankade seas. Swedbanki ROAA jarsk tous oli
kooskdlas kasumi kolmekordistumisega (vt. Lisa E) ning tulenes suuresti intressitulude
kasvust ja kulude suhtelisest stabiilsusest. Swedbanki 2024. aasta aruandes on réhutatud
kulutdhusust ja tugevat kapitaliseeritust kui jatkusuutliku kasumlikkuse aluseid.

SEB on hoidnud stabiilset kasumlikkust 1&bi aastate ning suutis samuti 2023. aastal
efektiivselt reageerida muutunud intressimadradele. SEB 2024 majandusaasta aruandes
maérgitakse, et madal viivislaenude osakaal ja konservatiivne laenuportfelli juhtimine on
olnud votmetegurid kdrge tootluse sailitamisel.

LHV puhul on ROAA kasvanud méddukamalt ning saavutas 2023. aastal kdrgeima
taseme, 1,98%. Aruande kohaselt mdjutas kasvu tugevalt laenuportfelli suurenemine (sh
Uhendkuningriikides), millele lisandus digitaalsete kanalite ja makselahenduste arendamine.
Siiski, arvestades ulatuslikke laienemisinvesteeringuid, ei kajastunud kasumlikkus ROAA-s
koheselt, vaid paranes alles 2023. aastal.

Luminori ROAA oli kogu perioodi 16ikes madalaim, eriti aastatel 2019-2020, mil
tootlus jai alla 0,4%. See oli seotud kdrgete tegevuskulude ja laenumahu kasvuga. Alates
2021. aastast on aga toimunud paranemine, 2023. aastal tdusis ROAA 1,26%-ni. Luminori

2024 majandusaasta aruandes mainitakse, et kuigi netointressitulu vahenes, aitas kasumit
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tosta krediidikahjude vahenemine ja kulude kontroll, sealhulgas konsultatsioonikulude

vahendamine.

;Z?lilsje keskmine omakapitali tootlus (%) 2019-2023 aastate 5ikes.

Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 11,72 13,15 9,67 3,31

2020 10,79 16,23 8,34 1,99

2021 10,82 18,57 9,28 4,80

2022 8,68 14,59 10,65 7,87

2023 24,46 28,84 19,64 10,95

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.

Aasta 2023 on olnud pankadele kdige parema keskmise omakapitali tootlusega aasta,
sest siis kasvasid kdikide pankade intressitulud rohkem kui varasemalt. LHV ROAE on olnud
kdikidest pankadest labi aastate alati kdrgeim. K&ige suurem tdus oli aastal 2023, mil ROAE
kasvas ligikaudu kahekordseks, 97,7%. LHV puhul selline tugev ROAE viitab véga heale
kapitali kasutamise efektiivsusele ning see on ka kooskdlas kasumlikkuse, laienemise ja
investeeringute edukusega.

Swedbanki ROAE oli aastatel 2019-2021 stabiilne ning suurt muutust ei olnud, kuid
aastal 2022 tabas suur langus. Kuigi aastal 2022 kasum kasvas, ei olnud see piisavalt
samavéaarne omakapitali kasvuga. Swedbankil oli aastal 2022 kdrge kapitalitase ning kasumit
teeniti rohkemate omavahendite pealt, mis mdjutas nende ROAE-d negatiivselt. Lisaks
maksis Swedbank tagasi TLTRO-11l raames saadud 1,645 miljardi euro suuruse laenu ning
seetOttu véhendas see finantsvdimendust ja investeerimisvéimalusi. Hoiuste maht véhenes
461 miljoni euro vorra ning see voib viidata sellele, et osa varadest suunati madalama
marginaaliga seotud tegevustesse, mis ei andnud tugevat tootlikkust. 2023. aastal tegi ROAE
suurima kasvu, sest kasum ténu intressituludele tdusis markimisvaarselt.

SEB ROAE on olnud 2019-2022 perioodil keskmiselt ligikaudu 10% juures ning see

néitab labimdeldud ja konservatiivset juhtimist, riskide maandamise strateegiat ning tdhusat
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kulude kontrolli. Aastal 2023 on kdige kérgem ROAE ning see on tingitud intressitulude
suurest tdusust. Lisaks kinnitab see seda, et SEB tugineb jatkusuutlikule arimudelile.
Luminori ROAE on pangandussektoris aastatel 2019-2020 véaga haruldane néhtus,
sest see on vaga madal pangandussektori kohta. Pangandussektori kontekstis on tugev ROAE
suurtel pankadel vahemikus 12-15% (Nichols, 2023). Luminor oli varskelt iseseisvunud
parast Nordea ja DNB Uhendamist ning see oli suur tegur madala ROAE juures. Pangas tehti
palju tmberkorraldusi ning seda vdib nimetada teisisonu ka tleminekuperioodiks. Aastaks
2021 oli olukord vahesel mééral paranenud ning ROAE suudeti tuua 4,80% peale, kuid see
oli endiselt madal, sest kasum oli vaike. Kui kulud ei oleks olnud nii suured nagu need olid
(vt. Lisa G), siis oleks ROAE olnud palju tugevam. Aastaks 2023 tegi ROAE suure kasvu
tanu suurenenud kasumile. Leedu valitsus kehtestas ajutise maksu pankade teatud tuludele
ning Lé&ti valitsus vottis vastu 1. jaanuaril 2024 joustuvad muudatused Léti ettevotte
tulumaksu seaduses (Luminor, 2023). Maksutdusude tagajarjel oli kasum vaiksem ning see

mdjutas negatiivselt ROEA-d.

-Fl;:l?\igze puhaskasumimarginaal (%) 2019-2023 aastate 3ikes.

Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 50,63 36,66 58,01 14,47

2020 48,01 38,45 50,00 10,09

2021 47,49 42,95 56,16 22,50

2022 42,60 35,39 56,02 31,83

2023 64,06 46,12 65,08 29,79

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pohjal.

Puhaskasumimarginaalide vordlus nditab, et kdige efektiivsemalt suudab oma tulusid
kasumiks pOorata SEB, kelle marginaal ulatus 2023. aastal 65,08%-ni. See viitab vaga heale
kuluefektiivsusele ning tugevale finantsjuhtimisele.

Swedbanki marginaal on samuti 1&bi aastate pisinud kdrgel tasemel ning 2023. aastal
oli see 64,06%, jargides tihedalt SEB tulemust.
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LHV puhul on néha stabiilset marginaali paranemist, kuigi 2022. aastal esines ajutine
langus, mis oli seotud suuremate tegevuskuludega, eelkdige laienemisega Suurbritannia
turule.

Luminor on analtitsitud pankadest kdige madalama marginaaliga, kuigi aastatel
2019-2022 néitas see pidevat kasvu. 2023. aastal toimus marginaali langus, mille peamisteks
pdhjusteks olid uued maksudmaéarad Laétis ja Leedus ning korged tegevuskulud, sealhulgas
konsultatsiooniteenuste kulude jarsk kasv. Madal puhaskasumimarginaal viitab sellele, et
méarkimisvéarne osa panga tuludest kulub tegevuskulude katmiseks. Lisaks mdjutas Luminori
kasumlikkust 2020. aastal negatiivselt madal intressikeskkond, laenuportfelli vdhenemine
ning suured erakorralised kulud seoses panga (imberkorraldamise ja iseseisva IT-

infrastruktuuri Glesehitamisega.

Tabel 5

Pankade vdlakordaja 2019-2023 aastate 18ikes.
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 0,85 0,93 0,87 0,88
2020 0,88 0,95 0,86 0,91
2021 0,89 0,95 0,87 0,88
2022 0,83 0,93 0,87 0,89
2023 0,89 0,92 0,87 0,89

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.

Pangandussektoris on vBlakordaja alati korge, sest pangad finantseerivad valdava osa
oma tegevustest hoiuste ja kohustiste kaudu. Kohustised on suur osa pankade vdorkapitalist
(vt. Lisa H).

LHV on neljast pangast kdige rohkem vddrkapitalist s6ltuv, nende kérgeim
vOlakordaja on aastatel 2020 ja 2021, ulatudes 0.95-ni. LHV-I on olnud alati agressiivne ja
riskide peale liles ehitatud strateegia ning see aitab neil kiiresti kasvada ning tugevat ROAE-d
kasvatada. Kuna nende vdlakordaja on nii kérge, siis on palju suurem risk majanduslanguse

korral.
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Swedbank on hoidnud peaaegu stabiilset vGlakordajat, mis naitab tasakaalustatud
kapitalistruktuuri. Swedbanki puhul on mérgatav, et ei sdltuta liigselt vodrkapitalist, kuid
kasutatakse voorkapitali efektiivselt tleuldise kasvu toetamiseks.

SEB vdlakordaja on labi aastate olnud kdige stabiilsem, ainult aastal 2020 oli 1
protsendipunktiline langus. Nagu SEB-le omane, keskendutakse stabiilsusele, madalamatele
riskidele ning kasvatatakse tugevat kapitalibaasi.

Luminori vBlakordaja on olnud aastate 16ikes kdikuv, kuid pusib siiski keskel vorreldes teiste
pankadega. Aastal 2020 oli vblakordaja kdige kdrgem, ulatudes 0,91-ni, sest see aasta oli
seotud suurte vdlakirjade emissioonidega ja muudatustega panga kohustistes. Aastal 2021
vBlakordaja langes, sest I8petati suures mahus enda infrastruktuuri arendamine ning sellega
seoses kulud langesid.

Ké&esoleva bakalaureusetdo alapeattki analiitisi tulemused viitavad sellele, et
positiivne seos Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse vahel v6ib eksisteerida, kuid ei ole kindel millist pidi seos toimib — kas
jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoor mdjutab finantstulemuslikkust voi
finantstulemuslikkus mdjutab jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoori. Seose saaks
kindlaks maaratleda labi regressioonanalidisi, kuid valimi moodustanud pankade varasemate
aastate jatkusuutlikkuse aruande kvaliteet ei vdimaldaks saada véga tapset analtilsi tulemust,
sest aruannetest puuduvad suures osas vajaminevad andmed. Naiteks ei ole olemas Luminor
Grupi 2019. aasta eraldiseisvat jatkusuutlikkuse aruannet. Esimene ametlik jatkusuutlikkuse
aruanne avaldati aastal 2021.

2.5. Analtiisi peamised tulemused ja jareldused

Ké&esoleva bakalaureuset6d empiirilise analtitisi tulemused viitavad voimalikule
seosele pankade jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse vahel. Kérge
jatkusuutlikkuse enk BESGI skooriga pankadel, nagu SEB AS ja Swedbank AS, on aastatel
2021-2023 mérgata stabiilsemat ja tldist kdrgemat finantstulemuslikkust vorreldes teiste
analliisitud pankadega. LHV AS ja Luminor AS BESGI skoorid olid SEB AS-i ja Swedbank
AS-i BESGI skooridest margatavalt madalamad. Samuti LHV AS-i ja Luminor AS-i
finantstulemused ebastabiilsemad ja kohati madalamad kui teistel pankadel (vt. Lisa I).

Sisuanaluisist lahtuvalt selgub, et SEB ja Swedbank kasitlevad ja kajastavad
jatkusuutlikkuse alaseid strateegiad selgesti, tuginedes GRI standarditele ja erinevatele
regulatsioonidele (nt Taksonoomia maarusele). Samuti seovad nad enda pakutavad
roheteenused, riskijuhtimise ning tletldise &ristrateegia tugevalt jatkusuutlikkuse
eesmérkidega. LHV ja Luminor esitasid strateegiate ja eesmarkide kohta teavet
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uldsdnalisemalt ning neil puudusid suures osas méddetavad vaheesmargid, mis olid teistel
pankadel kajastatud. Sellega naitavad SEB ja Swedbank kdrget pihendumust enda
eesmarkide elluviimisel.

Jatkusuutlikkuse skoori enk BESGI skoori ja finantstulemuslikkuse analtiusi pdhjal
selgus, et kdrgeim BESGI skoor on SEB AS-il, kelle skoori keskmine tulemus oli
maksimaalne ehk 1. SEB finantstulemuslikkus on samuti kdrge uuritavate perioodide valtel,
naiteks 2023. aastal oli panga ROAE 19,64%, ROAA 2,68% ning puhaskasumimarginaal
65,08%. Samuti jai panga v6lakordaja alla ihe, mis tdhendab head finantsvdimendust. Tugev
tulemus oli ka Swedbank AS-il, kelle BESGI skoor oli 0,98. Swedbanki ROAE 2023. aastal
oli 24,46% ja ROAA 3,14%, mis selgitab nende tugevat kapitali kasutamise tGhusust.
Puhaskasumimarginaal ulatus 2023. aastal 64,06%-ni, ning vdlakordaja 0,89-ni. Need
tulemused viitavad vOimalikule seosele BESGI skoori ja finantstulemuslikkuse vahel.
Luminor AS-i BESGI skoor oli 0,70 ning finantstulemuslikkuse poolest jai alla Swedbankile
ja SEB-le. ROAE ulatus 2023. aastal 10,95%-ni, ROAA 1,26%-ni, puhaskasumimarginaal jai
alla 30% ning volakordaja oli 0,89. LHV AS BESGI skoor oli madalaim uuritavate pankade
seas, 0,61. LHV puhul on né&ha kill kdrget ROAE-d, ulatudes 28,84%-ni, kuid samal ajal oli
panga ROAA (ks madalamaid, kdigest 1,98%. V6lakordaja oli 0,92 ning
puhaskasumimarginaal 46,12%, jaades alla SEB-i ja Swedbanki naitajatele. Jatkusuutlikkuse
skoori ja finantstulemuslikkuse analtitisi tulemused toetavad varasemate uuringute tulemusi.
Néiteks Raza et al. (2024) leidsid samuti enda uuringu tulemustena, et keskkondlikel-,
sotsiaalsetel- ja juhtimisdimensioonidel on statistiliselt oluline seos finatstulemuslikkusele.
Samuti kinnitab Gunawan (2020) uuringu tulemus, et suurema varade mahu, tugevama
kapitaliseerituse ja turupositsiooniga pankadel olid esitatud detailsemad jatkusuutlikkuse
aruanded.

Intervjuude eesmark oli tdiendada kvantitatiivset anallitsi intervjueeritavate praktiliste
vaadetega ja valja selgitada, kuidas pangad ise mdistavad jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi
ja finantstulemuslikkuse seost. Intervjuu tulemused toetasid analtisi tulemusi ning Kinnitasid
t00 teoreetilises osas kasitletud seoseid jatkusuutlikkuse juhtimise ja finantstulemuslikkuse
vahel. Swedbank AS-i ja LHV AS-i jatkusuutlikkuse valdkonna juhid mainisid intervjuus, et
jatkusuutlikkus on suur osa nende panga &rimudelist, mille lihtsalt lisategevus.

Jatkusuutlikkuse praktikate integreerimine panga pakutavatesse roheteenustesse ja
riskide hindamisse aitab véltida eelnevalt kasitletud ESG-washingu ohtu ja toetab pikaajalist

stabiilsust. LHV AS-i jatkusuutlikkuse valdkonna juht mainis kirjalikus intervjuus, et
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jatkusuutlikkus on oluline konkurentsivGime saavutamiseks, kuid jatkusuutlikkuse arendamist
piiravad suuresti ressursimahukus ja regulatiivsete raamistike kiire muutumine.

LHV AS-i jatkusuutlikkuse valdkonna juhi véidet toetas ka Swedbank AS-i jatkusuutlikkuse
valdkonna juhi véide, et jatkusuutlikkuse aruande koostamisel, eriti andmete kogumine ja
mdjutegevuste moju hindamine, nduab véga palju lisaressurssi nii andmete to6tluse kui ka
IT-slisteemide arenduse pérast.

Madlemad intervjueeritavad mainisid, et Eestis tegutsevate pankade seas ei nde nemad
olukordi, kus pangad nditaksid ennast paremast kiljest, kui nad tegelikult on, ning tdnu
regulatsioonidele on sellised olukorrad vélistatud.

Swedbank AS-i ja LHV AS-i jatkusuutlikkuse juhid réhutasid, et jatkusuutlikkuse
eesmérkide kaardistamine ja jargimine parandab oluliselt suhteid nii Klientide kui ka
investoritega. Swedbank AS-i jatkusuutlikkuse juhi sdnul on jatkusuutlikkuse aruandluse
olulisus investorite ja klientide jaoks muutunud viimase kolme aastaga pigem
ebaolulisemaks, sest sidusriihmad saavad infoallikatest (nt meediast) palju vastuvaiteid
jatkusuutlikkuse kohta, ning see tekitab Uhiskonnas polariseerumist ja inimesed on hakanud
jatkusuutlikkuse kontseptsiooni osas muutuma pigem skeptilisemaks.

Médlemad intervjueeritavad ndevad seost jatkusuutlikkuse strateegiate ja
finantstulemuslikkuse vahel. Swedbanki jatkusuutlikkuse juhi sénul toimib seos nii, et tugev
jatkusuutlikkuse strateegia toetab paremaid finantstulemusi. LHV AS-i jatkusuutlikkuse
osakonna juht ndeb seost mdlemat pidi — tugev jatkusuutlikkuse strateegia toetab pikaajalist
finantstulemuslikkust, suurendades klientide ja investorite huvi ja usaldust, ning hea
finantstulemuslikkus vimaldab rakendada ambitsioonikaid jatkusuutlikkuse alaseid algatusi,
investeerida andmekogumisse, analtititikasse ja sidusrihmade kaasamisse. Lisaks aitab tema
sonul hasti integreeritud jatkusuutlikkuse strateegia tdsta panga séilendtkust (resilience)
muutuvas regulatiivses ja turukeskkonnas, toetades pikaajalist stabiilsust ning valmisolekut
kliimaga seotud riskideks ja vBimalusteks.

Intervjuude tulemuste pdhjal on selge, et aruannet peetakse oluliseks vahendiks
strateegiate nahtavaks tegemisel. Aruande koostamine on kull ressursimahukas, kuid mélema
panga intervjueeritavate sonul aitab aruanne hésti selgitada pankade jatkusuutlikkuse
eesmarke ja strateegiaid, suurendades seelé&bi usaldust sidusrihmade seas. Kui strateegiad ja
eesmérgid on aruandes voimalikult tapselt ja selgelt esitatud, tdstab see ka aruande tldist
kvaliteeti.
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Intervjuu tulemusi kinnitavad ka Raza et al. (2024) ja Jan et al. (2019)
uuringutulemused, et strateegiliselt juhitud jatkusuutlikkus vdib soodustada paremaid
finantstulemusi ning tugevdada usaldust sidusrithmade silmis.

Kokkuvote

Viimastel aastatel on jatkusuutlikkuse valdkond muutunud pangandussektoris tiha
olulisemaks, ning eriti pangandussektorilt oodatakse labipaistvat ja vastutustundlikku
tegutsemist. Euroopa Liidu nduete kohaselt on Eestis tegutsevad pangad kohustatud
koostama jatkusuutlikkuse aruandeid, mille eesmérk on anda sidusrihmadele usaldusvééarset
teavet panga mdjust ja vastutusest thiskonnas. Aruanne peab hdlmama kdiki kolme
jatkusuutlikkuse dimensiooni — keskkondlikku, sotsiaalset ja juhtimist ning terve aruandlus
peab toetuma rahvusvaheliselt kokkulepitud aruandlusstandarditele ja regulatsioonidele,
néiteks GRI ja CSRS.

Kéesoleva bakalaureusettd eesmark on vélja selgitada, kas ja milline seos esineb
Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ning nende
finantstulemuslikkuse vahel. Valimi moodustasid suuremad Eesti turul tegutsevad pangad —
Swedbank AS, SEB AS, LHV AS ja Luminor AS, kes on avalikustanud enda majandusaasta
aruanded aastatel 2019-2024 ning jatkusuutlikkuse aruanded aastal 2023.

Bakalaureusetdo teoreetiline osa andis tlevaate jatkusuutlikkuse aruandluse
olulisusest pangandussektoris, selle hindamisel seotud valjakutsetest sidusriithmade seas ning
aruandlust reguleerivatest digusraamistikest. Lisaks koostas autor Ulevaate varasematest
teadusuuringutest, kus on uuritud jatkusuutlikkuse aruannete kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse seost. Pangandussektoril on oluline roll jatkusuutlikku hiskonna
kujundamisel, kuna pangad valivad ise, millistesse projektidesse nad kapitali suunavad ning
mdojutavad seeldbi hiskonda laiemalt. Jatkusuutlikkuse aruandlus aitab tugevdada pankade
mainet, suurendada sidusriihmade usaldust ning toetab panga pikaajalist stabiilsust. Euroopa
Liit on kehtestanud regulatsioonid ja madrused, et aruandeid muuta voimalikult l&bipaistvaks
ning detailseks, kuid vaatamata nendele regulatsioonidele, sdltub aruande kvaliteet siiski
pankade tegelikest aruandluspraktikatest. Pangad jargivad kdiki Euroopa Liidu poolt
kehtestatud regulatsioone, kuid aruannete kvaliteet ja detailsus pankade vahel varieerub.
Varasemates teadusuuringutes on leitud, et enamasti on jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi ja
finantstulemuslikkuse vahel positiivne seos, kuid méju ulatus ja suund séltuvad
konkreetsetest komponentidest, nditeks panga suurusest ja a&rimudelist. Samuti on leitud, et

seos ei ole statistiliselt oluline.
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Empiirilises analliusis selgus, et Eestis tegutsevate pankade jatkusuutlikkuse
aruannete kvaliteedi ja finantstulemuslikkuse vahel eksisteerib vdimalik positiivne seos.
Empiirilise anallitsi autori jareldused on jargmised:

o Jatkusuutlikkuse aruannete detailsus varieerub pankade vahel. SEB ja Swedbank
on koostanud sisukamad ja kvantitatiivselt moddetavad aruanded, kus
jatkusuutlikkuse praktikad on tugevalt integreeritud strateegiasse, juhtimisse ja
riskide hindamisse.

e Korgema jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skooriga pankadel on tugevamad
uuritavad finantstulemuslikkuse suhtarvud. SEB ja Swedbank, kelle aruanded said
kdrged jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi skoorid, nditasid paremaid tulemusi
ROAA, puhaskasumi ja vOlakordaja osas.

e Intervjuu tulemused kinnitavad, et hasti juhitud jatkusuutlikkuse strateegia toetab
panga konkurentsivéimet ja finantsstabiilsust.

Empiirilise analliisi tulemusi vBivad mdjutada t66 kaigus ilmnenud piirangud. Autori
kasutad BESGI skoori hinnang sdltub autori subjektiivsest arvamusest ehk autor ise
tdlgendab, kas esitatud teave indikaatorite on piisava detailsusega esitatud.
Finantstulemuslikkuse suhtarvud vGivad olla mdjutatud teistest teguritest, mis ei ole
jatkusuutlikkusega seotud, nditeks majanduslangused. Finantstulemuslikkuse suhtarvud ei
pruugi kajastada pankade jatkusuutlikkuse strateegiate lthiajalist mdju, sest
jatkusuutlikkusealaste algatuste moju avaldub sageli pikema ajaperioodi jooksul. Luminor
AS-i konsolideeritud majandusaasta aruanne sisaldas kogu Luminor Groupi tulemusi ehk
Balti riikide (Eesti, Lati, Leedu) majanduslikke tulemusi ning LHV AS-i konsolideeritud
majandusaasta aruanded sisaldasid Uhendkuningriikide tulemusi. Teiste pankade tulemused
olid ainult Eesti turul saavutatud. Lisaks ei dnnestunud saada kahe panga (SEB AS-i ja
Luminor AS-i) jatkusuutlikkuse valdkonna juhtidelt intervjuu tulemusi.

Edasine uurimissuund vdiks hdlmata pikemat ajaperioodi ja laiemat valimit. Naiteks
vOiks BESGI skoorimudelit rakendada mitme aasta jatkusuutlikkuse aruannetele, et hinnata
pankade arengut ajas ning analliisida, kas jatkusuutlikkuse aruande kvaliteedi paranemine
mdjutab jargnevatel aastatel ka finantstulemusi. Lisavéaértust looks kvantitatiivne analiis,
mis testiks statistiliselt BESGI skoori ja finantsnditajate vahelisi seoseid regressioonanaltdisi
abil, kuid siis peab seda vdimaldama uuritavate pankade jatkusuutlikkuse aruannete

olemasolu ning piisav detailsus uuritavate aastate 15ikes.
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LISA A
BESGI skoorimudeli dimensioonide indikaatorid
Mbdjuvaldkond Teemavaldkond Dimensioon Indikaator GRI viide
Otsene moju ~ Keskkond Sisendid Energiatarbimine to6taja GRI 302-1
kohta (GJ/inimene)
Paberikulu to6taja kohta GRI 301-1
(kg/inimene)
Taastuvelektri osakaal (%)  GRI 302-1
Keskkond Véljundid Otsesed heitkogused to6taja GRI 305-1
kohta (tCOze)
Kaudsed heitkogused todtaja GRI 305-2
kohta (tCO2e)
Jaatmekogus tootaja kohta ~ GRI 306-2
(kg)
Keskkonnajuhtimismeeskonna
olemasolu (1 kui olemas)
Sotsiaalne Sisemine: T606jOu voolavus GRI 401-1
tootajad
Sooline palgalGhe GRI 405-2
Juhi/keskmise tootaja GRI 102-
palgasuhe 38
Tdotajate rahulolu-uuringud jaGRI 102-
nende sagedus (0-4) 29
Naise/meeste osakaal
ametikdrgendustel
Sotsiaalne Véline: Kogukonnale jaotatud GRI 201-1
thiskond ja majanduslik vééartus / kogu
kogukond majandusvaartus

Panused kohalikku kogukondaGRI 413-1

(jah/ei)
Tarnijate kvaliteet (0-5):
kohalikud, keskkonna- ja

sotsiaalsed kriteeriumid

GRI 204-1,
308-2, 414-
1,414-2
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Juhtimine Labipaistvus ja Komposiitindikaator (0-7): GRI 102-
avalikustamine huvide konfliktid, 25, 205-3,
korruptsioon, 206-1, 307-
konkurentsivastased teod, 1,417-3,
keskkonna- ja 418-1, 419-

Juhtimine Juhtorganid

Kaudne mdju  Finantsseerimine ESG laenud ja

laenupoliitikad

Investeeringud ESG
investeeringud

ja poliitikad

privaatsusdiguste rikkumised, 1

sots-maj seaduste rikkumised

Komposiitindikaator (0-2):  GRI 102-

sidusrihmade kaasamine 42,102-43

ESG riskide kajastamine

Basel 111 aruandluses

Naiste osakaal juhatuses GRI 405-1

Komposiitindikaator (0-4):  GRI 102-

ESG vastutus, delegeerimine, 18, 102-20,

eesmérkide seotus tasuga 102-22

Soltumatute juhtide osakaal GRI 102-
22

Osalemismaar juhatuse

koosolekutel

Rohe- ja sotsiaallaenude

osakaal kogu laenuportfellist

Mittetoimivate laenude

osakaal

Komposiitindikaator (0-7):  GRI 102-

valistamispoliitika 12, 102-16,

relvat0ostuse, fossiilkutuste, 408-1, 409-

inim@iguste rikkumiste suhtes 1, 412-1,
412-3

ESG/eetiliste fondide osakaal

investeeringutest
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Rohe-, sotsiaal- ja GRI 203-1
jatkusuutlikkuse volakirjad ja

taristu (0-3)

Kohaliku mdjuga taristu GRI 203-1
projektidesse investeerimine

(jah/ei, kuni 2 punkti)
Komposiitindikaator (0-4):  GRI 102-

vélistamispoliitika 12, 102-16,

investeeringutes 408-1, 409-
1,412-1,
412-3

Allikas: Autori koostatud lelasi et al. (2023) artikli pohjal.
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LISAB
Intervjuu kiisimused

1. Kuidas jatkusuutlikkuse strateegia integreeritakse (panga nimi) tldisesse
aristrateegiasse?

2. Millised jatkusuutlikkuse-alased tegevused (tooted, protsessid, projektid) on aidanud
Teil saavutada konkurentsieelise teiste pankade seas?

3. Millised on Teie hinnangul suurimad takistused voi probleemid, millega (panga nimi)
on kokku puutunud jatkusuutlikkuse aruande koostamisel?

Palun hinnake jatkusuutlikkuse aruanduse koostamisega seotud takistusi olulisuse
alusel viiepalliskaalal, kus 1 tdhendab ,,véga viike takistus* ja 5 ,,viga suur takistus*:
« Erinevate kehtestatud regulatsioonide (taksonoomia, CSRD jne)
kooskdlastamise keerukus
o Regulatsioonide kiirete muutustega kohanemine
e ESG-andmete kogumine ja to6tlemine
o Sisemiste ressursside piiratus (naiteks aja, t06jou ja teadmiste vahesus)
« Sidusrihmade ootustele vastamine (nt klientide, investorite, tootajate ja
regulaatorite erinevad ootused)
e Tegevuste mdju hindamise ja m&dtmise keerukus (nt sotsiaalsete ja
keskkonnamdjude kvantifitseerimine)
o Usaldusvaarse info tagamine (nt andmete tdpsuse kontrollimine,
auditeerimine)
Kas mdni neist takistustest (nt andmete kogumine, regulatsioonide jargimine) nduab
Teie hinnangul eriti suurt ressursikulu? Millises aspektis on tdomaht suurim?

4. Kas ja mil maaral esineb Teie hinnangul pangandussektoris olukordi, kus
jatkusuutlikkuse aruandes luuakse tegelikkusest positiivsem kuvand — néiteks
rohutades valikuliselt ainult keskkonnasdbralikke algatusi (nagu roheteenuseid), kuid
varjates samal ajal olulisi keskkonna- vdi sotsiaalseid riske?

5. Kas ja kuidas on jatkusuutlikkuse eesmarkide taitmine mdjutanud (panga nimi)
suhteid investorite ja klientidega?

6. Milline on Teie hinnangul seos (panga nimi) jatkusuutlikkuse strateegia ja
finantstulemuste vahel ning kumbapidi see seos Teie arvates toimib — kas tugev
jatkusuutlikkuse strateegia toetab paremaid finantstulemusi v6i pigem vdimaldavad

head finantstulemused jatkusuutlikkuse strateegiate tdhusamat rakendamist?
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LISAC
Konsolideeritud tulud
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 406,7 73,9 173,6 373,3
2020 389,7 103,5 174.,8 328,2
2021 397,1 140,4 177,0 330,7
2022 362,4 173,5 206,9 391,8
2023 738,2 305,5 356,0 653,6

Markus: Miljonites eurodes
Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.
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LISAD
Konsolideeritud keskmised varad
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 11721 3032 6696,75 13738,7
2020 14893 4971,4 7489,9 14552,26
2021 16517 6844,9 7939,9 13316,8
2022 15626 6135 8275,7 14756,7
2023 15064 7109,3 8647,8 15493,2

Markus: Miljonites eurodes
Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.
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LISAE
Konsolideeritud puhaskasum
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 205,9 27,1 100,7 54,0
2020 187,1 39,8 87,4 33,1
2021 188,6 60,3 99,4 74,4
2022 154,4 61,4 115,9 1247
2023 472,9 140,9 231,7 194,7

Markus: Miljonites eurodes

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.
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LISAF
Konsolideeritud keskmine omakapital
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 1757 206,0 1041,6 1713,4
2020 1734 245,3 1047,7 1665,1
2021 1743 324,8 1070,8 1549,1
2022 1778,5 420,8 1088,1 1583,6
2023 1933,5 488,6 1179,5 1778,2

Markus: Miljonites eurodes
Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.
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LISAG
Konsolideeritud kulud
Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 133,4 39,3 59,9 289,8
2020 158,3 44,0 62,5 275,4
2021 164,6 65,2 62,8 262,8
2022 162,0 89,6 69,1 233,3
2023 180,9 129,4 78,4 343,9

Markus: Miljonites eurodes
Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.



52
JATKUSUUTLIKKUSE ARUANNETE JA FINANTSTULEMUSLIKKUSE SEOSED

LISAH
Konsolideeritud kohustised

Aasta Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
2019 9964 2825,9 5803,8 12106,4
2020 13159 4726,1 6442,2 13258,9
2021 14774 6520,1 6869,1 11768
2022 12945 5714,2 7183,3 13173,3
2023 13333 6553 7483,3 13715,1

Mérkus: Miljonites eurodes
Allikas: Autori koostatud Swedbank AS (2019-2024), LHV AS (2019-2024), SEB AS (2019-
2024), Luminor AS (2019-2024) konsolideeritud majandusaastate aruannete pdhjal.



53
JATKUSUUTLIKKUSE ARUANNETE JA FINANTSTULEMUSLIKKUSE SEOSED

LISA I
Analuiside tulemused aastal 2023
Néitaja Swedbank AS LHV AS SEB AS Luminor AS
Keskkonnadimensiooni
1 0,57 1 0,71
skoor
Sotsiaaldimensiooni
1 0,63 1 0,75
skoor
Juhtimisdimensiooni
0,93 0,64 1 0,78
skoor
Keskmine BESGI
0,98 0,61 1 0,74
skoor
ROAA 3,14 1,98 2,68 1,26
ROAE 24,46 28,84 19,64 10,95
Puhaskasumi-
_ 64,06 46,12 65,08 29,79
marginaal
Volakordaja 0,89 0,92 0,87 0,89

Allikas: Autori koostatud Swedbank AS, LHV AS, SEB AS ja Luminor AS (2019-2024)
konsolideeritud majandusaasta aruannete & Swedbank Group, LHV Group, SEB Group ja
Luminor Group (2023) jatkusuutlikkuse aruannete pdhjal.
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Summary
THE RELATIONSHIP BETWEEN THE QUALITY OF SUSTAINABILITY REPORTS
AND FINANCIAL PERFORMANCE: THE CASE OF ESTONIAN BANKS
WILLIAM ILMARI ULVINEN

The focus of this bachelor’s thesis is “The relationship between the quality of
sustainability reports and financial performance: the case of Estonian banks”. In recent years,
the field of sustainability has become increasingly important in the banking sector, with
particular emphasis placed on transparency and accountability. According to EU
requirements, banks operating in Estonia must prepare sustainability reports that give
stakeholders reliable information about the bank’s societal impact and responsibilities. These
reports must cover the environmental, social and governance dimensions, and be based on
international standards and regulations, such as the GRI and CSRD. Research questions

related to the objective are:

1. How thoroughly and in what form do banks operating in Estonia reflect their
sustainability-related practices in the 2023 sustainability reports?
2. What is the relationship between the quality of sustainability reports and the

financial performance of banks operating in Estonia during the years 2019-2023?

The theoretical part of this bachelor’s thesis provides an overview of the importance
of sustainability reporting in the banking sector, the challenges related to its assessment
among stakeholders, and the legal frameworks that regulate sustainability reporting.
Additionally, the author reviews previous academic studies on the relationship between the
quality of sustainability reports and financial performance. The banking sector plays a
significant role in shaping a sustainable society by deciding which projects to finance.
Sustainability reporting supports banks long-term stability, strengthens trust among
stakeholders, and enhances reputation. Although the European Union has implemented
various regulations to improve transparency and detail, actual report quality still depends on
banks practices. While all banks follow EU regulations, report quality and detail vary.
Previous studies have found a positive relationship between sustainability report quality and
financial performance, though this may depend on bank size and business model. Some
studies have also found the relationship to be statistically insignificant.

The empirical analysis revealed a potential positive relationship between
sustainability report quality and financial performance. SEB AS and Swedbank AS, with the



55
JATKUSUUTLIKKUSE ARUANNETE JA FINANTSTULEMUSLIKKUSE SEOSED

highest sustainability report scores, also showed strong and stable financial results. Luminor
AS and LHV AS, with lower scores, had less consistent financial performance. Document
analysis showed that SEB and Swedbank align their sustainability strategy, reporting, and
green services with their business models. Luminor and LHV reports were more general and
lacked measurable targets. Interview results confirmed that a strategic approach to
sustainability supports better financial outcomes and stakeholder relationships. Sustainability
executives from Swedbank and LHV emphasized that a well-managed sustainability strategy
increases competitiveness.

The results of analyses support studies presented in the theoretical part. Raza et al.
(2024) found that environmental, social, and governance dimensions had a statistically
significant impact on banks financial performance. Gunawan (2020) concluded that banks
with larger asset volumes, stronger capitalization, and a more established position provided
more detailed reports.

Future research could extend the time frame and include a broader sample. The
BESGI model could be applied to multiple years to evaluate development over time and
analyze whether improved sustainability reporting impacts future financial results. Additional
value could be created through quantitative analysis, such as regression analysis, to test the

relationship between the BESGI score and financial performance.
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