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Sissejuhatus

Uks viimase aastakiimne mirkimisviirsemaid trende, mis on mdjutanud ettevdtete
toimimise, juhtimise, investeerimise ja aruandluse praktikaid, on ESG (inglise keeles
Environmental, Social, Governance). ESG on ettevotte keskkonna- sotsiaalsete ja
juhtimistavade kogum, mille varased juured ulatuvad 1980-ndatesse (Eccles & Viviers,
2011).

ESG investeerimine voi jatkusuutlik investeerimine tadhendab seda, et
investeerimisotsused pohinevad lisaks traditsioonilistele finantsnéitajatele ka ESG
(keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimistava) teabel. Traditsiooniliselt on investeeringuid suunanud
eelkdige finantsandmed. ESG téhtsuse kasvuga on investorid hakanud jérjest enam
tahelepanu poorama keskkonnaalastele kategooriatele, néiteks ettevotte CO2 emissioonidele;
sotsiaalsetele aspektidele nagu tootajate rahulolu; ning juhtimiskvaliteedile, sealhulgas
juhatuse mitmekesisusele ja sdltumatusele.

Hinnanguliselt 30 triljonit USA dollarit ehk ligikaudu veerand iilemaailmselt
institutsionaalsete investorite poolt hallatavast varast on investeeritud vottes arvesse ESG
alast teavet (Global Sustainable Investment Alliance, 2022). Euroopa Komisjon on viimase
viie aasta jooksul joustanud mitmeid regulatsioone toetamaks ESG aruandluse kvaliteedi
tousu ning labipaistvust 14bi jatkusuutliku aruandluse direktiivi (CSRD ehk Corporate
Sustainability Reporting Directive) ning ESG investeerimise ning finantstoodete ESG alase
teabe ldbipaistvust 14bi jatkusuutlikkust kisitleva teabe avalikustamise méédruse (SFDR ehk
Sustainable Finance Disclosure Regulation). Teaduslikud uuringud néitavad iiha enam, et
jatkusuutlik investeerimine on kasumlik ja investorid ei pea tegema kompromisse tootluses.
(Silvola & Landau, 2021) Lisaks on Eestis varasemalt uuritud erainvestorite meelsust ESG
investeerimise osas ning leitud, et enamik erainvestoritest omab ESG investeeringuid ning
need, kes ei oma, mainisid, et plaanivad tdenéoliselt soetada ESG investeeringuid tulevikus
(Kullerkupp, 2022).

Eelnevalt véljatoodud pdhjuste tottu on ESG investeerimine iihiskonnas aktuaalne ja
oluline teema, mida on globaalse tasandil kui ka kitsamalt Eestis ja POGhjamaades varasemalt
uuritud. Eestis on varasemalt magistritéd raames Tartu Ulikooli tudengid Helina Meier ja
Martin Mollits (2023) uurinud jatkusuutlikkuse seost investeerimisstrateegiatega
varahaldusettevotetes. Magistritoo kdigus tehti empiiriline uurimus Eesti pensionfondide
haldajate ja suuremate era- ja riskikapitaliettevitete seas. Peamiste jareldustena toid autorid

vilja, et jatkusuutlikke investeeringuid tehakse peamiselt klientide ndudluse tdttu ning ESG
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reitinguagentuuride lahendusi kasutavad pigem pensioni- ja portfellihaldusega seotud
varahaldusettevdtted.

Bakalaureuset66 eesmirk on kaardistada Eesti institutsionaalsete investorite ESG
investeerimise eesmérgid ja strateegiad. Analiiiisi teostamiseks on piistitatud jargmised
uurimisiilesanded:

e ESG investeerimise mdiste ja peamiste eesmérkide madratlemine teadusallikate pdhjal;

e ESG investeerimisstrateegiate parimate praktikate ning eri strateegiate eeliste ja puuduste
analiiiis varasemate uuringute pohjal;

¢ Finantsinspektsiooni poolt viljastatud tegevusloaga fondivalitsejate ESG eesmaérkide ja
investeerimisstrateegiate kaardistamine, tuginedes SFDRi regulatsiooni nduetekohaselt
avaldatud aruannetele;

e Tiiendava kvalitatiivse sisendi kogumine institutsionaalsetelt investoritelt eesmirkide ja
strateegiate kohta kiisimustiku ja ekspertintervjuude meetoditel;

e Kaardistada ESG investeerimise eesmirgid ja strateegiad Eesti institutsionaalsete
investorite seas.

To66 koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis késitletakse ESG investeerimise
teoreetilisi aluspohimotteid. See peatiikk jaguneb kaheks alapeatiikiks: esimeses
madratletakse ESG investeerimise madiste, eesmargid ja peamised regulatsioonid, teises
antakse iilevaade varasematest uuringutest ja kiisitlustest, mis késitlevad institutsionaalsete
investorite ESG investeerimise strateegiaid. Teises peatiikis tutvustatakse uurimismetoodikat
ja valimit ning esitatakse dokumendianaliiiisi, kiisitluse ja intervjuude tulemused koos
peamiste jireldustega. Uurimisiilesannete tditmiseks on kasutatud dokumendianaliiiisi ning
taiendavat kvalitatiivset sisendit on kogutud kiisimustiku ja poolstruktureeritud intervjuude
meetoditel.

To606 tulemused on potentsiaalselt vadrtuslikud erainvestoritele, institutsionaalsetele
investoritele ja poliitikakujundajatele. Erainvestoritele annavad t66 tulemused parema
iilevaate sellest, kuidas institutsionaalsed investorid ESG alast infot investeerimisotsustes
rakendavad. See aitab mdista turusuundumusi ning tdstab teadlikkust hindamaks soovi korral
oma investeerimisvalikute kooskdla kestlikkuse pohimotetega. Institutsionaalsetele
investoritele pakuvad t66 tulemused voimaluse vorrelda oma ESG-integratsiooni praktikaid
teiste turuosalistega ning saada iilevaade ESG eesmarkidest ja strateegiatest.

Mairksonad: investeeringud, institutsionaalsed investorid, strateegiad, kestlikkus, ESG
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1. ESG investeerimise eesmérkide ja strateegiate teoreetilised pohimotted
Peatiiki eesmirk on varasemate uuringute pohjal kirjeldada teoreetilisi ESG
investeerimisega seisukohti ning kaardistada ja analiiiisida ESG investeerimise eesméirke ja
strateegiaid ning anda {ilevaade teemaga seotud regulatiivsest keskkonnast tuginedes
varasematele institutsionaalsetele investoritele keskendunud uuringutele. Teoreetiline baas on
aluseks hilisema dokumendianaliiiisi, intervjuukava ning kiisitluse 14bi viimisele.
1.1 ESG investeerimise méiratlus, eesmérgid ja peamised regulatsioonid
Akadeemilisest kirjandusest leiab palju nimetusi praktikatele, mis hdlmavad endas
kaudselt voi otseselt ESG alase informatsiooni arvestamisega investeerimisotsuste tegemisel.
Antud bakalaureusetdds késitletakse moisteid ,,ESG investeerimine® ning ,,jatkusuutlik
investeerimine® siinoniilimidena. Sellegipoolest voib t60 lugeja olla tuttav ka jargnevate
moistetega:
e Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine
e Vastutustundlik investeerimine
e Eetiline investeerimine
e Sotsiaalne investeerimine
e Jatkusuutlik investeerimine
e PRI investeerimine
e Mojuinvesteerimine
e Vidrtuspohine investeerimine
Terminoloogiat uurisid Eccles & Viviers (2011), kes méératlesid olemasoleva
akadeemilise kirjanduse alusel kdige levinumad nimetused, mille vdljatoomine on antud
bakalaureusetdo seisukohast oluline, et viltida segadust. ESG investeerimist ei tohi segi ajada
eetilise investeerimisega. Eetiline investeerimine tuleneb investori véartustest ning eetilised
investorid on valmis tegema kompromisse oodatavas tootluses, et investeerida puhta
stidametunnistusega. Eetilised investorid keelduvad investeerimist viide patuaktsiasse,
milleks on alkohol, tubakas, relvatodstus, tdiskasvanute meelelahutus ja hasartméngud,
prioriseerides selle asemel investeerimist kirikutesse ja heategevusse (Eccles & Viviers,
2011; Silvola & Landau, 2021).
ESG investeerimine ja jatkusuutlik investeerimine on sama tdhendusega terminid,
kuid selguse huvides kasutatakse antud t66s ainult ESG investeerimise mdistet. ESG
investeerimise all moeldakse antud bakalaureusetdds, et investeerimisotsused pohinevad

lisaks traditsioonilistele finantsnéitajatele ka ettevotte kohta kdival ESG teabel. Erinevalt
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eetilisest investoritest taotlevad ESG investorid oma kapitalilt alati head tootlust vottes
investeerimisotsuste tegemisel arvesse ESG alast teavet (Eccles & Viviers, 2011; Silvola &
Landau, 2021).

Eurosif, mis on Euroopa juhtiv ESG investeeringuid edendav organisatsioon, jagab
ESG investeerimise eesmirgid kolme peamisesse kategooriasse: (i) investeerimine
eesmairgiga parendada portfoolio riski ja tootlusega seotud niitajaid, (ii) vaartuspdohise
eesmairgiga investeerimine, mille puhul investor soovib, et portfoolio iihtiks tema omaenese
vadrtuste ja uskumustega ning (iii) mojueesmargil investeerimine, mille puhul investor
soovib kapitali paigutamisega algatada positiivset muutust (Giese et al., 2019; Silvola &
Landau, 2021). Mitmed uuringud on toonud tdiendavate peamiste motivatsiooniallikatena
vilja ka regulatiivse surve ning klientide ndudmised. (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Fleck
& David 2024)

ESG on raamistik ettevotete keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimispdhimotete
terviklikuks hindamiseks. ,,E* ehk keskkonnakategooria holmab ettevotte tegevuse moju
kliimale ja keskkonnale. See hdlmab ettevotte heitkoguseid, jddtmete késitlust ning ettevotte
voimekust kohaneda kliimamuutustega. ,,S“ ehk sotsiaalne kategooria hdlmab ettevdtte
tegevuse moju ithiskonnale ning selle erinevatele huvigruppidele. Kategooria hdlmab mdoju
nii sissepoole, nditeks tooohutus, sooline esindatus, kui ka véljapoole nditeks filantroopia,
inimodigused tarneahelas ning kogukonnasuhted. ,,G* ehk juhtimiskategooria holmab ettevote
juhtimisega seotud aspekte. Selle alla kuuluvad teemad nagu juhtkonna ldbipaistvus,
riskijuhtimine, maksutavad ning ettevotte vastavuse ja sisekontrolli mehhanismid. ESG
hdlmab koiki teemasid, mida traditsiooniline finantsaruandlus tavaliselt ei holma.
(PricewaterhouseCoopers, 2023)

Detailne iilevaade ESG peamistest kategooriatest ja nende alateemadest on oluline,
sest ESG investeerimisel hinnatakse ESG alast teavet, mis tugineb eelmainitud
kategooriatele. Ilma ESG sisulise tundmiseta ei saa investor teha teadlikke ja
vastutustundlikke otsuseid. Seetottu seostub detailne ESG kategooriate ja votmenditajate
analiiiisimine otseselt efektiivse ESG investeerimisega. Detailsem iilevaade ESG peamistest

kategooriatest ning nende alateemadest on esitatud Tabel 1.
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Tabel 1.

ESG peamised kategooriad, alateemad ja votmeprobleemid.

Kategooriad Alateemad

Votmeprobleemid

Looduskapital
Kliimamuutus
Jadtmed ja saaste
Keskkonnavoimalused

Keskkonnakategooria

(E)

e Inimkapital

e Tootevastutus
Sidusriihmadega
arvestamine

e Sotsiaalsed voimalused

Sotsiaalne kategooria

S)

Siisinikuheitmed
Haavatavus
kliilmamuutuste osas
Keskkonnamdju
rahastamine
Toote/toodete
stisinikujalajilg
Bioloogiline
mitmekesisus ja
maakasutus

Tooraine hankimine
Veekasutus
Elektroonilised jadtmed
Pakendimaterjal ja
jaatmed

Miirgised heitgaasid ja
jédtmed
Taastuvenergia
voimalused
Okoehituse vdimalused

Tervishoid
Inimkapitali
arendustegevused
T66j0ujuhtimine
Tarneahela
toojoustandardid
Kemikaalide kéitlemine
Tarbija finantskaitse
Privaatsus ja
andmeturve
Tooteohutus ja kvaliteet
Vastutustundlikud
investeeringud
Kogukonnasuhted
Vastuolulised hanked
Juurdepidis rahalistele
vahenditele
Juurdepidis
tervishoiuteenustele
Toitumis- ja
tervisealased
voimalused
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Kategooriad Alateemad Votmeprobleemid

e Juhatuse ldbipaistvus
Palgad

Tegelikud kasusaajad
Raamatupidamine
Arieetika

Maksude labipaistvus

Juhtimiskategooria e Ettevotte juhtimine
(&) o Ettevotte kditumine

Allikas: Tabel on koostatud ldhtudes reitinguagentuuri MSCI metodoloogiast (MSCI ESG
Research LLC, 2024).

ESG-kategooriate hindamiseks on vélja todtatud mitmeid rahvusvaheliselt
tunnustatud metoodikaid ja raamistikke, millest enim kasutatavateks on muu hulgas MSCI
ESG, Sustainalytics ja FTSE Russell. Nimetatud metoodikad erinevad iiksteisest nii
rohuasetuste, moddikute detailsuse kui ka kasutusotstarbe poolest. Kéesolevas toos on
Tabelis 1 ESG kategooriate ja alateemade kirjeldamisel aluseks voetud MSCI ESG
metodoloogia, kuna tegemist on iihe laialdasemalt kasutatava ESG hindamisraamistikuga
institutsionaalsete investorite seas.

Alates 2024. aastast on Euroopa Liidus kehtestatud ettevotete kestliku aruandluse
direktiivi (CSRD) 2022/2464 alusel Euroopa kestlikkusaruandluse standardid (ESRS), mis
madravad kindlaks, kuidas suurettevotted peavad oma keskkonna-, sotsiaalset ja juhtimisalast
teavet avalikustama. Enne 2024. aastat Euroopa Liidus ei olnud E, S ja G tipne sisu iihtselt ja
16plikult standardiseeritud, kuid olid olemas regulatsioonid ja suunised, mis 16id tihtlustatud
raamistiku ESG tegurite moistmiseks ja hindamiseks. Teisisonu, nende kategooriate iildine
mote ja peamised teemad olid kiillaltki selgelt mairatletud, aga tdpne sisu vOis varieeruda
sOltuvalt allikast, kontekstist, sektorist ja konkreetsest raamistikust.

Eccles et al. uurisid 2017. aastal 582 institutsionaalse investori kdest, mis on nende
hinnangul peamised barjdiarid ESG alase teabe rakendamisele investeerimisotsustes. Peamiste
probleemidena tdid investorid vélja aruandlusstandardite puudumise, vihese raporteerimise
ning aruannete omavahelise vihese vorreldatavuse. ESG-teemaline aruandlus, mis jérgib
iihtseid standardeid nagu ESRS, vdhendab teabe asiimmeetriat ning suurendab usaldust
turuosaliste vahel. Investorid vajavad iihtlustatud ja struktureeritud kestlikkusinfot, kuna
heterogeenne ja mittestandardne aruandlus raskendab ettevotete ESG alast hindamist.

Aruandluse kvaliteedi tdstmiseks ning ESG alase teabe lidbipaistvuse suurendamiseks

votsid Euroopa Parlament ja ndukogu Euroopa Komisjoni ettepanekul aastal 2022 vastu
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ettevotete kestliku aruandluse direktiivi (CSRD) 2022/2464. Uue direktiivi jarel hakkas
aruandluskohustus puudutama 11 700 Euroopa Liidu ettevdtte asemel ligikaudu 50 000
ettevotet (Euroopa Parlament, 2022). CSRD pidi ettevotetele hakkama kehtima jark-
jarguliselt alustades suurtematest. Veel hiljuti oleks alates 2024. aastast kehtinud
aruandluskohustus avaliku huvi iiksustele, kellel on rohkem kui 500 td6tajat ja kehtib
praegune NFRD ehk mittefinantsilise teab raporteerimise direktiiv (EU) 2022/2464. Alates
2025. aastast oleks laienenud aruandluskohustus suurettevottetele, kellele ei kehti hetkel
NFRD ja kellele kehtib vahemalt kaks alltoodud néiitajatest jairgmisel kahel jarjestikusel
aastal:

e 250 voi rohkem tootajat,

e 40 miljonit eurot vdi rohkem miitigitulu,

e 20 miljonit eurot vdi rohkem bilansimaht.

Alates 2026. aastast laieneks aruandluskohustus tilejdédnud borsil noteeritud
ettevotetele ning vdikestele krediidiasutustele. Sellegipoolest on viimased regulatiivsed
arengud tdstatanud kiisimusi CSRD tuleviku osas. Euroopa Komisjon avaldas 2025. aasta
alguses niinimetatud Omnibusi nimelise ettepanekute paketi, mis sisaldab ettepanekuid, mis
puudutavad CSRD ulatust. Omnibus-paketi iildine eesmérk on aruandluskoormuse
vihendamine, eriti viiksemate ja keskmise suurusega ettevotete puhul. Muudatuste siht on
turgutada EL-1 majanduskeskkonda. Muudatusettepanekud vabastavad aruandluskohustusest
ligilihedaselt 80% ettevdtetest, hinnanguliselt puudutab regulatsioon ligikaudu 7000
ettevotet. Lisaks sisaldab Omnibus-pakett ettepanekuid aruandlusstandardite detailsuse
vihendamiseks (Euroopa Komisjon, 2025).

Sustainalyticsi poolt aastal 2022 14bi viidud uuringu raames kiisiti 556 ettevotte
sotsiaalse vastutuse voi jatkusuutlikkuse spetsialistidelt, millised raamistikud kdige rohkem
ESG alase teabe kasutamist ja raporteerimist mojutavad. Uuringus leiti, et 66% vastanutest
tugines iihele vanimale Global Reporting Initative (GRI) standarditele. Raamistikku nagu
CSRD rakendas 10% vastanutest, kuid arvesse tuleb votta, et CSRD oli 2022 aastal
suhteliselt uus, mistdttu prognoositi aruandes kasutuselevotu kasvu ldhiaastatel. Uuring
késitles ka ettevOtete motivatsiooniallikaid, strateegiaid, véljakutseid, prioriteete ning
reitingutega seonduvat infot. Kiisitlusele vastanud méargivad, et ESG osas jérjestavad nende
organisatsioonid tdhtsuse jirjekorras esimesena keskkonnatavad (53%), millele jargnesid
ettevotte juhtimine (25%) ja sotsiaaltavad (22%). Uuringu kohaselt leiti, et ESG spetsialistide

jaoks kdige tosisema mojuga viljakutsed olid jargmised: eelarvepiirangud (35%);

10
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inimressursi puudus (34%); tulemuste modtmine, aruandlus ja avalikustamine (33%);
eesmarkide ja sihtide seadmine (32%); ja eeskirjadele voi standarditele vastamine (28%).

Institutsionaalsetele investorite investeerimistegevust puudutab otseselt Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR) ehk Euroopa Parlamendi ja ndukogu maérus (EL)
2019/2088, mille peamine eesmirk on tagada, et tavainvestorid ja muud sidusrithmad saaksid
selget ja vorreldavat teavet selle kohta, kuidas finantsturu osalised, sealhulgas
pensionifondid, varahaldusettevotted, finantsturgude ndustajad arvestavad
jatkusuutlikkusriskidega ning milline on nende véimalik negatiivne mdju jatkusuutlikkusele
(PAI avaldus). Labi standardiseeritud avalikustamise nouete tagab SFDR finantsturu osaliste
ja finantstoodete osas suurema vorreldavuse, mille abil saavad tavainvestorid ja muud
sidusriihmad teha informeeritumaid otsuseid investeerimisfondide valikul. SFDR hdlmab
ndudeid nii ettevotte tasemel kui ka finantstoote tasandil.

SFDR artikkel 3 ja 4 on ettevite taseme nouded. Artikkel 3 esitab finantsturu
osalisetele ndude avalikustada, kuidas ettevote integreerib ESG alast teavet
investeerimisotsuste tegemise protsessi. Artikkel 4 sitestab, et finantsturu osalised peavad
avalikustama kestlikkusteguritele avalduva pdhilise negatiivse mdju kirjelduse tuntud ka kui
PAI avaldus. Peamiste negatiivsete mdjude kohta aru andmiseks peavad investorid hindama
oma investeeringute jatkusuutlikkust PAI niitajate alusel, mis on avaldatud SFDR lisana.
Konealustest nditajatest 14 on kohustuslikud ning 31 on vabatahtlikud. Investorid peavad
avalikustama teavet koigi 14 pohinditaja kohta ning lisaks valima veel vdhemalt kaks niitajat,
millest viahemalt iiks on keskkonnakategooria néitaja ning liks sotsiaalse kategooria niitaja.

Kohustuslikest nditajatest 10 on kliimanditajad ja muud keskkonnanéitajad, sealhulgas
kasvuhoonegaaside heide (CO2 tonni), CO2 jalajilg (Tonni CO2e miljoni EUR kohta),
investeerimisobjektiks olevate driiihingute kasvhoonegaaside heitemahukus, kokkupuude
fossiilkiitusesektoris tegutsevate drilihingutega (mdddetakse 14bi investeeringute osakaalu).
Ulejisnud 5 niitajat on sotsiaalsete ja tddtajatega seotud kiisimuste, inimdiguste austamise
ning korruptsiooni- ja altkiemaksuvastase voitlusega seotud nditajad.

SFDR1 artikkel 5 nduab finantsturu osalistelt tasustamispoliitika avalikustamist.
Tasustamispoliitika ndue tagab, et tootajaid, eriti investeerimisotsuseid tegevaid todtajaid, ei
ergutataks ainult liihiajaliste finantstulemuste pdhjal, vaid nad vdtavad arvesse ka
jatkusuutlikkuse riske ja mojusid. See omakorda viahendab riski, et ESG-probleeme eiratakse

boonuste voi tulude eesmérgil.
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Regulatsiooni artikkel 6, artikkel 8 ja artikkel 9 sisaldab finantstoote taseme ndudeid,
mille kohaselt tuleb finantsasutustel avalikustada finantsoodete kohta teave kuidas
saavutatakse ESG investeerimiseesmérgid, sealhulgas teave rakendatavate strateegiate ja
meetodite kohta. SFDRIi klassifikatsioon on siisteem, mis jérjestab finantstoodete tasemeid
nende jitkusuutlikkuse ja lidbipaistvuse alusel. Uldjoontes liigitatakse fondid jirgmiselt:

o Artikkel 6 — fondid, millel ei ole jatkusuutlikkusega seotud eesmérke.
o Artikkel 8 (heleroheline) — fondid, mis edendavad keskkonna- voi sotsiaalseid omadusi.
e Artikkel 9 (tumeroheline) — fondid, mille eesmirk on jatkusuutlik investeerimine.

2022. aasta seisuga oli 31,5% Euroopa Liidus miiligiks olevatest fondidest
klassifitseeritud SDFRi alusel artikkel 8 (27,9%) voi artikkel 9 (3,6%) alla, kusjuures nende
kahe fondigrupi osakaal kogu ELi fondivarade mahust oli veelgi suurem olles kokku 45,6%.
Sealhulgas moodustasid artikkel 8 fondid 40,7% ja artikkel 9 fondid 4,9%, kokku ulatudes
4,18 triljoni euroni (Eurosif, 2022). Aasta 2025 esimese kvartali seisuga moodustasid artikkel
8 fondid 41,8% koguturust, artikkel 9 fondid moodustasid 2,9% koguturust ning artikkel 6
fondid 55, 2%. Seega on kolme aasta jooksul kokku artikkel 8 ja 9 fondide turuosa tdusnud
13,4% ning trend on SFDR fondide osakaalu jétkuva tdusu suunas. (Morningstar, 2025)

SFDRi rakendamise jérel on paljud varahaldurid tdiustanud olemasolevaid
strateegiaid, muutnud fondide klassifikatsioone ning kéivitanud uusi tooteid vastavalt oma
tolgendusele artikkel 8 ja 9 nduetest. 2022. aasta esimeses kvartalis loodi 47% uutest
fondidest artikkel 8 v41 9 fondidena, jitkates trendi, kus sellised fondid on moodustanud
mérkimisviérse osa uutest toodetest neljal jarjestikusel kvartalil. Siiski ilmneb fondipakkujate
lahenemistes markimisvédédrne varieeruvus, kus osa rakendab mérksa rangemaid kriteeriume
kui teised, tuues esile ebajarjekindluse fondide klassifitseerimisel artikkel 6, 8 ja 9 alusel.
(Eurosif, 2022) Sarnasele jareldusele on joudsid Chiara Cremaso ja Leonardo Boni, (2024)
kes uurisid, kas investeerimisfondid kdituvad kooskolas SFDRiga. Analiiiisist jareldus
autorite jaoks ootamatud tulemused: investeerimisfondidel, mis valivad end vastandlikesse
kategooriatesse, on stiimulid kdituda sarnaselt nii finants- kui ka ESG vaatenurgast.
Tulemused néitasid, et Euroopa investeerimisfondide seas esineb kategooriate ebamairasust.
(Cremasco & Boni, 2024)

Peatiikis médratleti ESG investeerimise mdiste, kirjeldati ESG kategooriate sisu ning
anti lilevaade institutsionaalsete investorite tegevust kujundavast regulatiivsest raamistikust.
Varasemad uuringud néitavad, et ESG investeerimise peamised eesmirgid voivad olla

portfelli riskide maandamine ja tootluse parandamine, investorite vaartuspohine
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investeerimine ja positiivse ning moddetava keskkonna- voi iihiskondliku moju saavutamine.
Samuti analiitisiti Euroopa Liidu kestlikkusaruandluse ja finantsturu regulatsioone, eeskétt
CSRD ja SFDR rolli ESG alase teabe standardiseerimisel ja ldbipaistvuse suurendamisel.
Varasemad uuringud néitavad, et iihtsete aruandlusstandardite puudumine on olnud oluline
takistus ESG teabe kasutamisel, kuid uued regulatiivsed arengud loovad eeldused
andmekvaliteedi tdstmiseks seelédbi julgustades rohkem institutsionaalseid investoreid
investeerimisotsuste tegemisel ESG alast teavet kasutama. Sellegipoolest on regulatsioonide
rakendamisega seotud mitmed véljakutsed, sealhulgas SFDRi alusel fondide klassifitseermine
ja ebajarjekindlus regulatiivsetes suunistes, mistdttu on paljud institutsionaalsed investorid
draootaval seisukohal.

1.2 ESG investeerimisstrateegiad varasemate uuringute pohjal

Institutsionaalne investor on ettevote, asutus vOi organisatsioon, kes investeerib
peamiselt teiste ettevotete voi tavainvestorite raha, nditeks pensionifondid, kindlustusseltsid,
investeerimisfondid, riskifondid ja pangad. Tiiiipiliselt institutsionaalne investor investeerib
suurema mahuga, omab rohkem analiilisiressurssi ning -ekspertiisi ning kasutab keerukamaid
investeerimisstrateegiaid tegutsedes rangete regulatsioonide ja jirelevalve all. Tavainvestorid
tiitipiliselt investeerivad harvemini ning vdiksema mahuga, kasutades investeerimiseks enda
raha. (Barclay, 2024)

Institutsionaalsed investorid maddravad oma investeerimisstrateegiad ning valivad
soovitud eesmérkidele kdige sobivamad meetodid ja analiilisivahendid. Amel-Zadehi &
Serafeimi (2018) rahvusvahelise uuringu kohaselt erinevad investorite kdige sagedamini
kasutatavad ESG investeerimise meetodid geograafiliste piirkondade kaupa. Maailmas koige
levinumad strateegiad on aktiivse omaniku roll (37%) ja ESG aspektide integreerimine
aktsiaanaliiisi (34%), mida eelistavad eelkdige suured ja Euroopa investorid. Neile jirgnevad
negatiivne sdelumine (30%) ja temaatiline investeerimine (21%), mis on eriti populaarne
suurte ja PGhja-Ameerika investorite seas. Peamised ESG investeerimise strateegiad on

ulevaatlikult esitatud Tabel 2.
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Tabel 2.

Peamised ESG investeerimise strateegiad.

Strateegia

Sisu/kommentaar

Negatiivne soelumine

Positiivne sdelumine

ESG integratsioon

Aktiivse omaniku roll

Temaatiline
investeerimine

Mobjuinvesteerimine

Spetsiifiliste ettevatete voi todstusharude vilistamine. Niiteks
valditakse sektoreid nagu tubakatootmine, fossiilkiitused voi
relvatdostus. Néiteks voib vilistada investeeringud ettevottesse,
mis ei tdida Pariisi kliimaleppe ndudeid. Varasemad uuringud
strateegia mdju kohta tootlusele on andnud vastuolulisi
tulemusi.

Tuntud ka kui valdkonnasisese parima meetod (Best-in-class).
Investeeritakse ettevotetesse, mis paistavad silma oma ESG
skooridega, sdltumata valdkonna iildisest mdjust. Eelistatakse
ettevotteid, millel on kdrged ESG skoorid. Varasemad uuringud
strateegia moju kohta tootlusele on nididanud positiivseid
tulemusi.

ESG integreerimine viitab ESG tegurite selgesonalisele
kaasamisele traditsioonilisse finantsanaliilisi. Varasemad
uuringud strateegia moju kohta tootlusele on ndidanud
positiivseid tulemusi. Sellegipoolest erineb strateegia
rakendamine praktikas institutsionaalsete investorite vahel
tugevalt (detailsus, votmenditajad). Viljakutseks on
kvalitatiivse informatsiooni kvantifitseerimine finantsanaliiiisi
andmetega kdrvutamisel.

Kohtumine ettevotte juhatusega ja nende motiveerimine ESG
tulemuste parandamiseks. Varasemad uuringud strateegia mdju
kohta tootlusele on ndidanud positiivseid tulemusi. ESG
investeerimise tohus meetod lisandvéartuse loomiseks.

Temaatiline investeerimine on investeerimisvorm, mille
eesmark on tuvastada makrotasandi suundumused ja nende
aluseks olevad investeeringud, mis nende suundumuste
realiseerumisest kasu saavad, néiteks elektriautod voi
tuuleenergia.

Investeerimine positiivse ESG moju saavutamiseks. SFDR
kontekstis seotud SFDR artikkel 9 fondidega.

Allikas: Autori koostatud.

Allikas: (Eurosif, 2022; Global Sustainable Investment Alliance, 2022; Silvola & Landau,

2021, pp. 51-102)

Varasemad uuringud réhutavad, et strateegiad voivad esineda nii iseseisvalt kui ka

kombineeritult, institutsionaalsetel investoritel puudub {ihtne ldhenemine. Positiivne
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soelumine on ESG investeerimiseks koige kuluefektiivsem ja lihtsam viis. Kompleksse ja
pohjaliku ESG analiiiisi pohjal on ESG integratsioon aga ESG investeerimise kdige arenenum
vahend, mis kombineerituna niiteks aktiivse osalusega pakub investoritele eelise
investeerimisobjektide analiitisimisel. Aktiivse omaniku rolli puhul méngib rolli kas fonde
hallatakse passiivselt voi aktiivselt. Kui aktiivne fondijuht voib toestada ESG-analiiiisi, siis
passiivne fondijuht investeerib valitud indeksisse, nt indeks, mis koondab kdrge ESG
reitinguga ettevotteid. Sellegipoolest ka passiivse fondi varahaldurid voivad teostada aktiivset
omandidigust, kuigi enamasti seda ei tehta. (Silvola & Landau, 2021)

Amel-Zadeh & and Serafeim (2018) uuringu tulemustest saab jareldada, et
institutsionaalsed investorid hindavad erinevate strateegiate rakendamist kasumlikkuse
poolest erinevalt. Eelmainitud autorite uuringu tulemusena kdige enam hinnati investeeringu
tootlust tdstvat tdielik ESG integratsioon individuaalsesse investeeringu analiiiisi (61%).
Sellele jargnes aktiivse omaniku roll (52%) ja positiivne sdelumine (60%). Tulevikku
vaatavalt ennustasid investorid, et kdige olulisemad investeerimisstrateegiad mida 5 aasta
pérast rakendada on positiivne sdelumine, aktiivse omaniku roll ja negatiivne sdelumine,
sealhulgas peamine determinant strateegiavalikul oli oodatav mdju tootlusele.

ESG (keskkonna-, sotsiaalse ja juhtimisalase) investeerimise pohjalik analiiiis hdlmab
rohkemat kui pelgalt ettevotete skooride vaatamist. See eeldab siistemaatilist [ihenemist, mis
ithendab kvantitatiivseid andmeid ja kvalitatiivseid hinnanguid. ESG-analiiiis holmab niiteks
ettevotte tarneahela kontrollimist, silisinikujalajilje hindamist, to6joupoliitikate ja
juhtimiskultuuri uurimist ning lébipaistvuse ja vastutustundlikkuse taseme hindamist. ESG

analiiiisi protsess on visualiseeritud Joonis 1.
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Olulisuse Sektori peamised ESG alane informatsioon
maaratlemine Sektorispetsiifiline ESG suundumus

Ettevotte protsessid, ESG tulemuslikkus ja jatkuustlikkuse

ESG analiils juhtimine
Varasemad ESG alased probleemid

ESG teabe analuls ning selle seos finantsaruannete anallusi
ja vaartuse hindamisega
Hinnangu andmine kaasamisvajadustele

Investeerimis-
otsused

Joonis 1. ESG investeerimise analiiiisi protsessi kirjeldus

Allikas: Silvola & Landau, (2021, pp. 126), autori kohandatud.

Institutsionaalsetele investoritele on koikide investeeringuvoimaluste puhul detailse
ESG alase informatsiooni kogumine ja analiiiisimine ressursimahukas t66. Seetdttu on turule
tekkinud arvukalt reitinguagentuure, mille eesmérk on koostada ettevotete kohta
kvantifitseeritud ESG reitinguid, millest moned tuntumaid on MSCI ESG Research,
Sustainalytics, Bloomberg ESG, ISS ja S&P. ESG reitingud, ettevdtete jatkusuutlikkuse
aruanded ning muud allikad méngivad olulist rolli investeerimisotsuste kujundamisel,
pakkudes teavet ettevotete keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimisaspektide kohta mdjutades
seeldbi ka investeerimisotsuseid.

ESG reitingud kvantifitseerivad ettevotte voi finantsinstrumenti ESG alast teavet,
keskendudes selle kokkupuutele keskkonna-, sotsiaalsete ja juhtimisriskidega ning mdjule
inimestele ja keskkonnale. Need vdivad olla koondreitingud (kattes kdik ESG kategooriad),
iiksikute kategooriate (niiteks keskkond) voi alateemadele (néditeks CO2e heited). ESG
reitingud voivad pohineda topelt materiaalsusel ehk topeltolulisusel (ettevotte moju
ithiskonnale ja keskkonnale ning jatkusuutlikkuse riskid ettevottel) voi iksikmateriaalsusel
(ainult riskide voi mdjude hindamine). (Euroopa Komisjon, n.d.).

Mitmed akadeemikud on toonud vélja ESG reitingute lahknevust samade ettevatete
puhul (Cornell, 2020). Euroopa Liit on kehtestanud uue maaruse 2024/3005, et tagada ESG

reitingute labipaistvus, usaldusvéirsus ja vorreldavus, vihendada "rohepesu” ning edendada
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ESG investeeringuid. Mdirus nouab, et ESG reitingute pakkujad oleksid EL-is lubatud ja
Euroopa Véirtpaberiturujirelevalve (ESMA) jérelevalve all.

Stanfordi teadlased viisid 2024. aastal ldbi uuringu (Larcker et al., 2024), mis holmas
intervjuusid 47 institutsionaalse investeerimisettevotte kogenud esindajaga, sealhulgas CIO,
CRO-d ja muud osakonnajuhid valdavalt PShja-Ameerikas ja Euroopas. Ulemaailmse
uuringu tulemusel leiti, et ESG integratsioon on muutunud tavapéraseks, kuid valdavalt
integreeritakse juhtimistavadega seotud informatsiooni. Kdige olulisemaks peeti
kliitmamuutustega seotud niitajaid (78% vastanutest) ning olulisuse jdrjekorras jargmised neli
nditajat olid seotud juhtimistavadega, vastavalt juhatuse struktuur (72%), juhatuse
mitmekesisus (65%) ja finantsaruandluse kvaliteet (57%). Ulevaade varasematest kiisitluse
vOi intervjuu meetodil 14bi viidud uuringutest, mis késitlevad ESG investeerimise strateegiaid
ja muid seonduvaid teemasid on esitatud Tabel 3. Detailsem tilevaade peamistest jareldustest

uuringute 10ikes on esitatud Lisa B.

Tabel 3.
Peamised kiisitlused ja intervjuud, mis kdsitlevad institutsionaalsete investorite ESG

investeerimise eesmdrke, strateegiaid ja muid seonduvaid teemasid .

Uuringu autor Uuringu pealkiri Valim
Bell & Taylor EY Global Institutional 350 institutsionaalset
(2024) Investor Survey investorit iile maailma
47 institutsionaalset
Larcker et al. (2024) Institutional Investor Survey on investorit Euroopas,
Sustainability Pohja-Ameerikas ja
Aasias
Why and How Investors Use ESG
Amel-Zadeh & Information: Evidence from a Global 652 institutsionaalset
Serafeim (2018) Survey investorit iile maailma

How to Integrate ESG into Investment

Decision-Making: Results of a Global >82 institutsionaalset

Robert G. Eccles et

al- (2017) Survey of Institutional Investors investorit {ile maailma
Sustainalytics The Morningstar Sustainalytics 556 institutsionaalset
(2022) Corporate ESG Survey Report 2022 investorit {ile maailma
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Silvola & Sustainable investing: Beating the Soome 18 suurimat
Landau (2021) market with ESG investeerimisfondi

Allikas: Autori koostatud.

MSCI Sustainability Institute (2024) aasta maailma suurimatele institutsionaalsetele
investoritele keskendunud uuringu tulemustest jareldub, et 60% maailma suurimatest
institutsionaalsetest investoritest hindavad ESG-d oluliseks faktoriks, millega arvestada
investeerimisotsuste tegemisel. Enamik institutsionaalseid investoreid usub, et ESG
kategooriatega arvestamine investeerimisotsuste tegemisel mdjutab investeeringute tootlust
positiivselt.

Mitmed varasemad uuringud on vilja toonud, et ESG investeerimise strateegiatel on
erinev moju tulususele. Dimson et al. (2015) uurisid USA borsil noteeritud ettevotteid
aastatel 1999-2009 ning tuvastasid uuringu kéigus 382 edukat ja 1700 ebadnnestunud aktiivse
osaluse protsessi. Uuringu kéigus leiti, et aktiivsel osalemisel on positiivne mdju ESG
teguritele ja ettevotte finantsidele, mis kajastus ka suuremas investeeringu tootluses. (Dimson
et al., 2015)

Uuring ,,How to Integrate ESG into Investment Decision-Making: Results of a Global
Survey of Institutional Investors* (Eccles et al., 2017) esitleb {ilemaailmse uuringu tulemusi,
milles osales 582 institutsionaalset investorit. Uuring keskendus ESG tegurite
integreerimisele investeerimisotsustesse. Peamiste jareldustena toodi vélja, et enamik
investoreid ei nde ESG integreerimist kui tootluse ohverdamist; ESG tegureid peetakse
oluliseks pikaajalise tootluse tagamisel ja riskijuhtimisel. Leiti ka regionaalseid erinevusi:
Ameerika investorid on kannatlikumad ESG investeeringute tootluse ootamisel, samas kui
Aasia ja Vaikse ookeani piirkonna investorid ootavad kiiremaid tulemusi. Uuring rohutas, et
ESG integreerimine on muutumas normiks institutsionaalsete investorite seas, kuid selle
edukaks rakendamiseks on vaja paremaid andmestandardeid ja lébipaistvust.

Uuring ,,Institutional Investors and ESG Preferences (Lopez-de-Silanes et al. 2024)
analiiiisib institutsionaalsete investorite suhtumist ESG-teguritesse, tuginedes 2010-2019
kogutud andmetele USA ettevotetest ja portfellidest. Uuringust selgub, et kuigi investorid

kaasavad korge ESG skooriga ettevotteid, on nende osakaal portfellides vdike, viidates ESG
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kasutamisele pigem turundusvahendina. Juhtimise (G) komponent osutub ainsaks, mille moju
investeerimisotsustele on jérjekindlalt positiivne. Suured investorid keskenduvad rohkem
ettevotetele, millel on kdrged ESG reitingud. Sarnaselt Eccles et al. (2017) uuringule
rohutavad leiud vajadust suurendada ESG reitingute usaldusvairsust ja labipaistvust, et
viltida rohepesu.

Helina Meier ja Martin Moéllits uurisid 2023 aastal magistritoé raames jitkusuutlikkuse
seost investeerimisstrateegiatega Eesti varahaldusettevotetes. Uuringu tulemusena selgus, et
ESG investeeringuid tehakse peamiselt klientide noudluse tottu ning regulatiivsest surves.
Seejuures pensionifondid ja porfellihaldusettevotted teevad otsuseid pigem regulatiivsest
survest. Seevastu era- ja riskikapitaliettevotted teevad ESG investeeringuid isiklikust huvist.
(Meier & Mollits, 2023)

Tuginedes varasemate uuringute tulemustele enamik institutsionaalsetest investoritest
integreerib mingil mééral ESG teavet oma investeerimisotsustesse. Stanfordi (Larcker et al.
2024) uuringu asjakohasele kiisimusele vastas enam kui 66% kiisitletud investoritest, et
arvestavad ESG alase teabega investeerimisotsuste tegemisel, samas kui Amel-Zadeh &
Serafeim (2018) leidsid, et lausa 82% investoritest integreerib ESG tegurid oma
portfellidesse. Sellegipoolest rohutavad uuringud, et ESG alase teabe rakendamise
pohjalikkus erineb investorite seas tugevalt.

Varasemad uuringud viitavad, et institutsionaalsete investorite ldhenemised
strateegiate valikul erinevad. Robert G. Eccles et al. (2017) uuringu kohaselt rakendavad
institutsionaalsed investorid jirgmisi strateegiaid: negatiivne sdelumine (47%),
valdkonnasisese parima meetod (37%), aktiivse omaniku roll (21%) ja ESG integratsioon
(21%). Amel-Zadeh & Serafeim (2018) leidsid tilemaailmse uuringu pohjal, et aktiivse
osaluse strateegiat rakendab 37% investoritest, ESG integratsiooni 34% ja negatiivset
soelumist 30%.

Peamiste takistustena, mis piiravad ESG integreerimist, peavad institutsionaalsed
investorid kdige enam info standardiseerimise puudumist, ettevotete vihest vorreldavust,
puudulikke aruandlusstandardeid ja muresid tootluse osas. Kvaliteetsete andmete puudumine
ettevotete ESG-tulemuste kohta on iiks suurimaid takistusi, mida autorid seostavad ESG
joudluse modtmise standardite puudumisega ja ettevotete esitatud ESG andmete nappusega
(Sustainalytics, 2022). Robert G. Eccles et al. (2017) toovad esile, et takistuste tiletamiseks
on koige olulisemaks sammuks akadeemilised uuringud, mis néitavad seose kasumlikkuse ja

labipaistvama aruandluse vahel.

19



ESG INVESTEERIMISE EESMARGID JA STRATEEGIAD EESTI
INSTITUTSIONAALSETE INVESTORITE SEAS

Teoreetilises peatiikis kisitleti ESG investeerimise moistet, peamisi eesmérke ja
strateegiaid ning institutsionaalsete investorite tegevust kujundavat regulatiivset raamistikku.
Varasematele teadusuuringutele tuginedes selgus, et ESG investeerimine ei piirdu liksnes
vadrtuspohiste voi eetiliste kaalutlustega, vaid on itha enam seotud riskijuhtimise, pikaajalise
tootluse parandamise ning regulatiivsete ja turuosaliste ootuste tditmisega. Analiilis néitas, et
institutsionaalsed investorid kasutavad ESG investeerimisel mitmekesiseid strateegiaid,
sealhulgas ESG integratsiooni, aktiivset osalust ja soelumismeetodeid, mida rakendatakse
sageli kombineeritult. Akadeemiline kirjendus ei ole iihel meelel, kas ESG alase teabe
kasutamine tagab ka alati kdrgema tootluse, kuid mitmed uuringud on leidnud, et just tootlus
on iiks olulisemaid argumente, mis motiveeriks institutsionaalseid investoreid ESG alast infot
arvesse votma. Samuti ilmnes, et kuigi ESG-alase teabe kasutamine on laialt levinud,
piiravad selle tdhusat rakendamist andmete kvaliteedi ja vorreldavusega seotud probleemid.
Teoreetiline raamistik loob aluse t66 empiirilisele osale, voimaldades hinnata, millisel mééral
ja milliste eesmirkidega Eesti institutsionaalsed investorid ESG pdhimdtteid oma

investeerimisotsustes rakendavad.
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2. Eesti institutsionaalsete investorite ESG investeerimise eesmérkide ja
strateegiate analiiiis
2.1 Metoodika ja andmed

Alapeatiiki eesmark on selgitada bakalaureuseto6 uurimisprotsessi ning anda iilevaade
kasutatud metoodikast ning andmetest. Eesti institutsionaalsete investorite ESG
investeerimise eesmarkide ja strateegiate analiiisimiseks kasutati kvantitatiivseid ja
kvalitatiivseid uurimismeetodeid, tipsemalt dokumendianaliiiisi (vaata Lisa B) kiisimustikku
(vaata Lisa A) ja poolstruktureeritud intervjuusid (vaata LISA D). Sarnaseid uuringuid on
varasemalt ldbiviidud ainult kvantitatiivselt voi kombineeritud kvalitatiivsete ning
kvantitatiivsete meetoditega.

Bakalaureuset6o valimisse kuuluvad koik Eestis Finantsinspektsiooni poolt
véljastatud tegevusloa alusel tegutsevad fondivalitsejad ja véikefondi valitsejad seisuga
01.01.2025, mis teeb kokku 12 institutsionaalset investorit (Finantsinspektsioon, 2025).
Valimisse kuulusid jargmised tegevusloaga fondivalitsejad: AS LHV Varahaldus, AS Avaron
Asset Management, AS BaltCap, AS Birdeye Capital, AS SEB Varahaldus, AS Trigon Asset
Management, EfTEN Capital AS, Limestone Platform AS, Luminor Pensions Estonia AS,
Northern Horizon Capital AS, Swedbank Investeerimisfondid AS ja Tuleva Fondid AS. 2024.
aasta detsembri seisuga olid Finantsinspektsiooni andmetel suurimad fondivalitsejad
Swedbank Investeerimisfondid AS (36%), LHV Varahaldus (21%), SEB Varahaldus (15%)
ja Tuleva Fondid (14%). (Finantsinspektsioon, 2025) Ulevaade valimisse kuuluvatest
fondivalitsejatest on esitatud Tabel 4. Detailsem iilevaade valimisse kuuluvatest

fondivalitsejatest on esitatud Lisa C.

Tabel 4.
Valimi iilevaade, sealhulgas dokumendianaliiiisi kdigus analiitisitud SFDRi aruande pikkus ja

hallatavade varade maht koguvalimist.

SFDR aruande Hallatavate varade

Nr  Ettevdte kus maht koguvalimist
p 2024 a seisuga (%)
1 AS LHV Varahaldus 4 1k 21%
2 AS Avaron Asset Management 8 1k <1%
3 AS BaltCap 91k <1%
: . Ei kohaldu 0
4 AS Birdeye Capital (veebileht) <1%
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5 AS SEB Varahaldus 51k 15%
6 AS Trigon Asset Management 4 1k <1%
7 EfTEN Capital AS 4 1k 4%
8 Limestone Platform AS 21k <1%
9 Luminor Pensions Estonia AS 11 1k 7%
10 Northern Horizon Capital AS 51k 2%
11 Tuleva Fondid AS 21k 14%
12 Swedbank Investeerimisfondid AS 51k 36%

Autori koostatud.

Allikas: AS LHV Varahaldus (2023), AS Avaron Asset Management (2024), AS BaltCap
(2025), AS Birdeye Capital (n.d.), AS SEB Varahaldus (2023), AS Trigon Asset
Management (2022), EfTEN Capital AS (n.d.), Finantsinspektsioon (2024), Limestone
Platform AS (n.d.), Luminor Pensions Estonia AS (2022), Northern Horizon Capital AS
(n.d.), Swedbank Investeerimisfondid AS (2022 ) ja Tuleva Fondid AS (n.d.).

Dokumendianaliiiisi kdigus analiiiisiti SFDRi nduetekohaselt avalikustatud aruandeid
kuivdrd see tagas andmed koigi valimisse kuuluvate osapoolte kohta. Tdiendavad 3
ekspertintervjuud ning kiisitlus aitasid tdlgendada aruannetes sisalduvat informatsiooni ning
koguda analiitisimiseks tdiendavat informatsiooni eesmérkide, strateegiavalikute,
analiiiisitiimide iilesehituse ja ESG investeerimisega seotud viljakutsete kohta.

Dokumendianaliiiisi kdigus késitletud SFDR-1 alusel institutsionaalsete investorite
poolt avalikustatud aruanded olid avalikustatud vahemikus 2022-2025. Aruannete eri aastatel
avalikustamine tulenes regulatsiooni jarkjargulisest rakendamisest, ettevotete enda
suutlikkusest asjakohast aruandlust avalikustada ja ettevotte aruannete uuendamise
sagedusest. Ajaline erinevus dokumentide vahel vdib mdjutada aruannete vorreldavust, kuna
ESG regulatsioonid ja praktikad on kiiresti arenenud (nt CSRD ja ESRS standardid), mistottu
varasemad dokumendid voivad kajastada vahem kiipseid praktikaid. Aruannete pohjal
analiiiisiti ESG investeerimise eesmérke, strateegiaid ja PAI néitajatega arvestamist.

Intervjuud viidi 1dbi 2025. aasta aprillis ja mais. Intervjuud toimusid MS Teamsi
vahendusel poolstruktureeritud intervjuude vormis, mis andis paindlikkuse kiisida

intervjueeritavate kéest tdpsustavaid kiisimusi ning voimaluse minna detailidega rohkem
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stivitsi. Intervjuude kestus oli 30 minutit. Kokku vdeti e-kirja teel {ihendust kdigi valimisse
kuuluvate ettevotete esindajatega, kokku 28 kontaktisikuga. Kolm kontakti olid ndus
videosilla vahendusel 14bi viidava intervjuuga. Intervjuud viidi l&bi kahe fondivalitsejaga
ning iihe ESG spetsialistiga. Intervjuude transkribeerimiseks kasutati vastavat MS Teamsi
funktsionaalsust, milel alusel hiljem vastuseid tdpsemalt analiiiisiti.

Intervjuude ja kiisitluse kaudu saadi tdiendav kvalitatiivne sisend kuue ettevotte
esindaja kéest. Tdiendava sisendi andnud ettevotete varad katsid kokku ligikaudu 40% turu
hallatavatest varadest, seega sai kaetud arvestatav osa koguturust, kuid saadud vastused ei ole
iildistatavad koguvalimile. Intervjuude tulemused on esitatud anontimiseeritud kujul, et
tagada uuringus osalejatele anoniiiimsus vabalt oma arvamust avaldada. Ulevaade ldbi viidud

intervjuudest on esitatud Tabel 5.

Tabel 5.

Ldbi viidud intervjuud.

Kuupiev
Fondivalitseja #1 20.04.2024
Fondivalitseja #2 21.04.2024
ESG spetsialist 01.05.2025

Kokku oli intervjuu kavas 7 kiisimust ning intervjuude kaigus esitati lisaks varasemalt
ette valmistatud kiisimustele jooksvalt suunavaid lisakiisimusi. Intervjuul késitletud
teemadeks olid ESG investeerimise eesmirgid, strateegiad ja muud ESG investeerimisega
seotud kiisimused, sealhulgas peamised véljakutsed ja tulevikuviljavaated.

Kiisimustiku koostamisel on tuginetud varasematele institutsionaalsete investorite
ESG investeerimise eesmérke ja strateegiaid kéasitlenud allikatele (Marek Kullerkupp, 2022;
Bell & Taylor, 2024; Meier & Mdllits, 2023), millest anti iilevaade t66 esimeses osas.
Kiisimustik edastati 21 kontaktisikule. Kiisimustikule vastas kolm isikut, kellest iiks oli
investeerimisspetsialist, iiks oli fondivalitseja ning iiks ESG analiiiitik. Kiisimustik oli
struktureeritud kolme teemablokki, mis on ndhtavad Tabel 6. Kokku esitati
institutsionaalsetele investoritele 16 kiisimust, millest 15 olid suletud ja iiks avatud

vastusevariandiga kiisimus.
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Tabel 6

Kiisimuste jaotumine kiisitluse teemablokkide loikes.
Teemablokk Kiisimuste arv
Vastaja taust 6 kiisimust
ESG investeerimisega eesmark 4 kiisimust
ESG investeerimise strateegiad ja muud kiisimused 6 kiisimust

Allikas: Autori koostatud.

Esimene teemablokk uuris institutsionaalse investori tausta, sealhulgas institutsiooni
tiilipi, vastaja rolli, institutsiooni suurust ning protsenti hallatavatest varadest, mis on
investeeritud ESG alast teavet arvesse vottes. Taustainformatsioon pakub olulist teavet
hindamaks 10plikku turuosa kaetust 14bi kiisimustiku.

Teine teemablokk uuris institutsionaalsete investorite ESG investeerimise teadlikkust
maistete osas ning ESG investeerimise peamiseid eesmérke. Institutsionaalsete investorite
ESG eesmirki uuriv kiisimus oli esitatud vaba lahtri vormis ning mdistete kiisimuse juures
said institutsionaalsed investorid vastuse valida valikvariantide seast.

Kolmas teemablokk uuris ESG investeerimise strateegiaid. Antud peatiikis said
investorid moistete ja strateegiate osas etteantud valikutest vastusevariandi valida. Kolmas
teemablokk holmas ka muid teoreetilisest osast ldhtuvaid kiisimusi tdiendavaks hetkeolukorra
kaardistamiseks.

2.2 ESG investeerimise eesmiirkide ja strateegiate analiiiis Eesti institutsionaalsete
investorite seas

Kiesoleva alapeatiikis analiiiisitakse Eesti institutsionaalsete investorite ESG
investeerimise eesmérke ja strateegiaid. Tulenevalt SFDRi1 nduetest on kdik valimisse
kuuluvad institutsionaalsed investorid avaldanud kohustusliku ettevote tasemel
informatsiooni ESG investeerimise eesmérkide, rakendatava ESG strateegiate ja PAI niitajate
kohta. Kahe valimisse kuulunud institutsionaalse investori puhul (AS Birdeye Capital ja
Limestone Platform AS) ei olnud vdimalik avalikustatud teabe alusel ESG investeerimise
eesmadrkide, strateegiate ja PAI néitajate kohta jdreldusi teha.

Enamik institutsionaalseid investoreid avalikustas informatsiooni eraldi aruandena,
kahe investori puhul oli informatsioon leitav veebilehelt. Aruannete sisukus varieerus, kdige

lithem aruanne oli 2 lehekiilge ning kdige pikem aruanne oli avalikustatud Luminor Pensions
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AS-i poolt. Sisukamate aruannete ESG investeerimise alane teave hdlmas pohjalikku
informatsiooni ESG investeerimisega seotud raamistike, analiilisimeetodite, votmenditajate,
strateegiate ning toote ja ettevotte tasandi aruandluse kohta.

SFDRi aruannete analiiiisist (vaata Lisa C) jareldus, et kodik institutsionaalsed
investorid peavad ESG investeerimist eelkdige riskijuhtimise meetodiks, mille tdhtsaim
eesmirk on véltida ebasoodsaid mdjusid ja riske. Antud asjaolu mainit ka intervjuude kéigus:
,ESG investeerimise peamine eesmirk on kasvatada investeeringute pikaajalist riskiga
korrigeeritud tootlus. ESG aitab vdhendada negatiivseid mojusid ehk vdimalikke pikaajalisi
riske investeeringute tootlusele”. Eesti institutsionaalsete investorite ESG investeerimise
eesmargid iihtivad teooriaga kuivord varasemad autorid on toonud vilja, et iiks peamisi ESG
investeerimise eesmirke on parendada portfelli riski ja tootluse karakteristikuid (Eurosif,
2022; Eccles et al., 2017; Silvola & Landau 2021, pp. 31-59). Intervjuudel kirjeldati, et
riskijuhtimine ning ESG analiilis on integreeritud hoolsuskontrolli (due diligence)
protsessidesse. Lisaks tdi iiks fondivalitseja intervjuu kdigus motivatsiooniallikana vilja
regulatiivse surve.

Uks intervjueeritud fondijuht t3i vélja, et ESG investeerimisele on fondisiseselt
rohkem rdhku hakatud panema, sest tunnetatakse muutust tarbijakditumises. Huvi on
kasvanud koikidest vanusegruppides, kuid eriti suuremat huvi ESG investeerimistoodete
vastu on tdheldatud just noortemates vanusegruppides. Marek Kullerkupp (2022) uuris Eesti
erainvestorite meelestatust ESG suhtes ning joudis jéreldusele, et enamik tavainvestoritest
plaanib soetada ESG investeeringuid, mis samuti indikeerib, et mérkimisvaédrne huvi on
vastavate finantstoodete vastu on olemas.

SFDRi aruannete analiiiisist jareldus, et Eesti institutsionaalsete investorite seas on
esindatud koik peamised akadeemilises kirjanduses kirjeldatud ESG investeerimise
strateegiad. Kodige levinum investeerimisstrateegia on ESG integratsioon (8 institutsionaalset
investorit), millele jirgnesid vordse mahuga negatiivne sdelumine (6 institutsionaalset
investorit) ja aktiivse omaniku roll (6 institutsionaalset investorit). Positiivse sdelumise,
mojuinvesteerimise ning temaatilise investeerimise strateegiate rakendamisele viidati tihel
korral. Antud jéreldusel on tugev seos teooriaga kuivord mitmed varasemad uuringud on
toonud vélja institutsionaalsete investorite eelistusi eelmainitud kolme strateegia osas. (Eccles
et al., 2017; Eurosif, 2022) Ulevaade ESG investeerimisstrateegiate esinemissagedusest Eesti

institutsionaalsete investorite seas on esitatud Joonis 3.
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Joonis 3. Institutsionaalsete investorite arv, kelle SFDR dokumentides mainiti vastava ESG
investeerimisstrateegia kasutamist.

Autori koostatud.

Allikas: AS LHV Varahaldus (2023), AS Avaron Asset Management (2024), AS BaltCap
(2025), AS Birdeye Capital (n.d.), AS SEB Varahaldus (2023), AS Trigon Asset
Management (2022), EfTEN Capital AS (n.d.), Limestone Platform AS (n.d.), Luminor
Pensions Estonia AS (2022), Northern Horizon Capital AS (n.d.), Swedbank
Investeerimisfondid AS (2022 ) ja Tuleva Fondid AS (n.d.).

Eesti institutsionaalsete investorite jaoks on positiivse sdelumise strateegia kasutuses
harvemini kui Euroopa ja Pohja-Ameerika investorite seas, sest varasemad uuringud
nditavad, et see on levinuim ESG strateegia (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Intervjuudes
toodi fondi taseme strateegiate puhul esile, et ,,mdne investeeringu puhul on vdoimalik
kombinatsioon mitmest strateegiast korraga ning kohati nende tdpne liigitamine on
keeruline”, mis viitab ESG strateegiate rakendamise kontekstitundlikkusele. Kogenud
investorid ei pruugi teadlikkud olla, et antud strateegiaid on SFDR-i aruandes vélja tuua.
Naiteks temaatiline investeerimine ja valdkonna parimate ettevotete valimine ja kehvemate
ettevotete vélistamine ei pruugi alati liigituda ESG investeerimise alla, isegi kui seda
praktikas iga pdev rakendatakse.

Aruandlusest jéreldub, et kdige rohkem eri strateegiaid rakendavad AS SEB
Varahaldus ja Swedbank Investeerimisfondid AS. AS SEB Varahaldus rakendab kaasamist,
valistamist, aktiivse omaniku rolli ja ainsana valimist mgjuinvesteeringud. Swedbank
Investeerimisfondid AS rakendab positiivset ja negatiivset soelumist, aktiivset osalust, ESG

integratsiooni ning temaatilist investeerimist. Kdrgem ESG investeerimise strateegiate
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rakendamise arv indikeerib korgemat ambitsioonikust ESG investeerimisel. Jareldus iihtib
rahvusvahelises vordluses Soomega, kus suurimaid pensionifonde peetakse sisuliselt ESG
investeerimise mootoriks (Silvola & Landau, 2021, pp. 241-249).

Koige rohkem mainit ESG integratsiooni rakendamist, mida toi esile kaheksa
institutsionaalset investorit (vaata lisa C): AS LHV Varahaldus, AS BaltCap, AS SEB
Varahaldus, AS Trigon Asset Management, EfTEN Capital AS, Luminor Pensions AS,
Northern Horizon Capital ja Swedbank Investeerimisfondid AS.

Intervjuude kéigus toodi tdiendavalt vilja, et ESG intergratsiooni puhul on kohalike
emitentide hindamisel on t66 kvalitatiivsem. Jilgitakse kas emitendil on vilja tootatud ESG
poliitikad ning analiiiisitakse ka ESG regulaarseid aastaaruandeid vdi analoogseid iilevaateid.
Stivenetakse sisuliselt hindamaks kas aruanne on koostatud puhtalt linnukese kirja saamiseks
vOi tegu on sisulise td0ga, mis vastaks fondivalitseja ootustele. Aruandeid vorreldakse ka
eelmise perioodi aruannetega hindamaks kas on ESG alaselt on toimunud edasiminekut,
niiteks on ESG alaste eesmirkide tditmisel progress toimunud.

Dokumendianaliiiisi tulemusel selgus, et aktiivse omaniku rolli rakendavad kuus
institutsionaalset investorit: AS LHV Varahaldus, AS Avaron Asset Management, AS
BaltCap, AS SEB Varahaldus, Northern Horizon Capital AS ja Swedbank
Investeerimisfondid AS. Tdiendavate intervjuude ning kirjalike kiisimuste vastustes toodi
vilja, et aktiivse omaniku rolli rakendatakse eelkdige kohalikul tasandil ning eelkdige
kvalitatiivselt analiiiisides tdiendavalt aruandeid vdi esitades investeeringuobjektidele
kiisimusi koosolekute raames. Piiranguna mainiti intervjuudel, et aktiivse omaniku roll nduab
kohati suurt osalust ettevotetes, et moju avaldada, mistdttu on selle kasutamine
rahvusvahelisel tasandil piiratud, seda eriti juhul kui investeeritakse indeksfondidesse.

Negatiivset soelumise ehk vilistamise strateegia rakendamist toid vélja kuus
institutsionaalset investorit: AS LHV Varahaldus, AS SEB Varahaldus, AS Trigon Asset
Management, Luminor Pensions AS, Tuleva Fondid AS ja Swedbank Investeerimisfondid
AS. Dokumendianaliilisi kdigus tuvastati aruannetes mojuinvesteerimise ja temaatilise
strateegia mainimist iihel korral. Uks fondivalitseja kommenteeris intervjuul, et ,,tulenevalt
SFDR regulatsioonist on mdjuinvesteerimise puhul vajalik selge ja konkreetne eesmérk ning
selleks on loodud kohati tdiesti eraldi fondid ja struktuurid juriidiliste véljakutsete tottu”, mis
raskendab antud strateegia rakendamist, sest institutsionaalse investori jaoks tdhendab sddrase

fondi avamine ja haldamine olulisi lisakohustusi.
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Taiendavate intervjuude kdigus kommenteerisid fondivalitsejad SFDR fondide
klassifitseerimist, sealhulgas SFDR artikkel 8 ja 9 fonde. Toodi vélja, et mitmel
institutsionaalsel investoril on majas olemas analiilitik(ud), kes teostavad tdiendavat analiiiisi
artikkel 8 ja 9 fondidele liigitades neid vahepeal erinevalt kui on seda teinud fondivalitsejad.
Dokumendianaliiiisi kdigus tuvastati antud praktika ainult iihe institutsionaalse investori
puhul, kuid tdiendavatel intervjuudel tdid antud praktikat esile rohkem kui iiks
institutsionaalne investor. Uks institutsionaalne investor tdi vilja, et tavaliselt artikkel 8 v&i 9
fondid sisaldavad viikest osakaalu investeerimisobjekte, mille ESG alane skoor ei ole
kooskdlas institutsionaalse investori enese standarditega. Suuresti tingib seda erisust asjaolu,
et fondivalitsejad méiratlevad ise, kas nende fond kuulub artikli 6, 8 v4i 9 alla, mistottu on
turul palju ebaselgust artikkel 8 ja 9 fondide osas. Sellegipoolest intervjueeritud investorid
ootavad olukorra paranemist ning pidasid asjaolu uue regulatsiooni vérskusest tingitud
ndhtuseks. SFDRIi klassifitseerimise problemaatilisus iihtib ka teoreetilises kirjanduses vélja
toodud kategooriate hagususele finantstoodete klassifitseerimise osas. (Cremasco & Boni,
2024; Eurosif, 2022)

Dokumendianaliiiisi tulemusel selgus, et PAI niitajatega arvestamisel on turg
jaotunud enam vdhem vdrdselt. Neli institutsionaalset investorit votavad arvesse
investeerimisotsuste PAI nditajaid, samas kui tegevusloaga fondivalitsejatest viis ei vota
arvesse investeerimisotsuste negatiivset moju. PAI niitajatega arvestamine on esitatud Joonis

2.
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Joonis 2. Institutsionaalsete investorite osakaal, kes votavad arvesse investeerimisotsuste

negatiivset moju (PAI néitajad) kestlikkusteguritele.
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Allikas: AS LHV Varahaldus (2023), AS Avaron Asset Management (2024), AS BaltCap
(2025), AS Birdeye Capital (n.d.), AS SEB Varahaldus (2023), AS Trigon Asset
Management (2022), EfTEN Capital AS (n.d.), Limestone Platform AS (n.d.), Luminor
Pensions Estonia AS (2022), Northern Horizon Capital AS (n.d.), Swedbank
Investeerimisfondid AS (2022 ) ja Tuleva Fondid AS (n.d.).

SFDR nduab finantsuru osalistelt PAI néitajate osas infot ,, comply or explain“ ehk
jargi regulatsiooni vai selgita pohimdttel. Seega on institutsionaalsed investorid kohustatud
avaldustes selgitama, miks PAI néitajaid arvesse ei voeta. Enim toodi SFDR-1 dokumentides
PAI niitajatega mitte arvestamisel vilja kaks aspekti:

e andmete kéttesaadavus ja kvaliteet PAI néitajate osas on kehv;
e regulatsioon on véga uus, mistottu parimad praktikad PAI niditajatega arvestamisel on
veel vilja kujunemas.

Dokumendianaliiiisist jareldus, et investorid, kes avaldavad PAI niitajate kohta infot
annavad regulaarse lilevaate mitu protsenti portfellist on andmetega kaetud. Naiteks aastal
2022 kajastas AS SEB Varahaldus, et CO2 jalajdlje (Tonni CO2e miljoni EUR kohta) moju
osas on andmetega kaetud 67,9% koikidest investeeringu-objektidest, samal ajal kui LHV
kajastas, et andmetega on kaetud 69% koikidest investeeringuobjektidest (AS SEB
Varahaldus, 2023; AS LHV Varahaldus, 2023). Intervjuude kéigus tdiendati, et andmete
kaetus soltub, kus regioonis investeeringud paiknevad ning millistesse sektoritesse on
investeeritud.

Ukski intervjueeritud institutsionaalne investor ei ole ESG analiiiisiks loonud eraldi
osakonda, vaid see on integreeritud investeerimistiimide igapdevatoosse, seeldbi ka
suurendades analiitisikoormust. Néiteks toodi iihel intervjuul vilja, et ,,ESG analiiiisimisel
kaasatakse analiilisitiimist liikmeid vastavalt vajadusele, kusjuures 2—5 inimest analiilisimas
eri investeeringuvoimaluste puhul ESG alaseid aspekte peegeldab hésti igapdevast olukorda®.

Peamiste véljakutsetena tdid institutsionaalsed investorid intervjuude kéigus vilja
avalikustatud andmete kvaliteedi ja iildise ettevOtete avalikustavate ESG alaste andmete
puudulikkuse ning véhese vorreldatavuse. Lisaks toodi viljakutsetena vilja ESG analiiiiside
ressursimahukust, mis takistab pohjalikku ESG analiiiisi kdikide investeeringuvdimaluste
puhul teha. Lisaks mainiti seoses ESG investeerimisega seotud kohustuste vGtmise osas, et

regulatiivne keskkond peab olema véga histi ennetatav ja tiheselt moistetav. Véljakutseid on
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insitutsionaalsetel investoritel voimalik adresseerida kasutades kulutdhusaid strateegiaid nagu

vilistamine vo1 viliste konsultantide kaasamise 14bi.

2.3 Peamised jireldused

Autor on kirjeldanud eelnevates peatiikkides ESG investeerimise eesmérkide ja

strateegiate analiiiisi tulemusi. Tulemused annavad iilevaate etteviotete ESG investeerimise

eesmarkide ja strateegiate hetkeolukorrast. Autori 1dbi viidud analiiiisi peamised jareldused

on jargmised:

e Eesmirgid ja strateegiad:

1.

Koik Eesti institutsionaalsed investorid toovad SFDR regulatsiooni alusel
avalikustatud aruannetes ESG investeerimise peamise eesmérgina vélja
riskijuhtimise, et tagada suurem tootlus;

Eesti turul on esindatud kdik teoorias kaardistatud ESG strateegiad. Enim
rakendatud ESG investeerimisstrateegia on ESG integratsioon, mida rakendas
8 institutsionaalset investorit. Jirgmised enim rakendatud
investeerimisstrateegiad on negatiivne sdelumine (6 institutsionaalset
investorit) ning aktiivse omaniku roll (6 institutsionaalset investorit);
Tuginedes dokumendianaliilisi tulemustele suurimad turuosalised AS SEB
Varahaldus ja Swedbank Investeerimisfondid AS on kohalikul turul ESG
investeerimise strateegiate rakendamise osas kdige arenenumad rakendades
enim eri strateegiaid;

Intervjuude kiigus selgus, et aktiivset osalust rakendatakse eelkdige kohalike
ettevotete suunal ning vélisfondidesse investeerimise puhul eeldatakse
aktiivset osalust vilise fondivalitseja poolt. Kuivdrd aktiivse omaniku roll
nduab kohati suurt osalust ettevitetes on fondivalitsejate voimalused seda

tohusat lisandvéértuse loomise strateegiat rakendada piiratud.

e PAl niitajatega arvestamine:

5.

Dokumendianaliiiisi kdigus analiilisitud SFDRi aruannetest jéreldus, et
kolmandik institutsionaalsetest investoritest votab arvesse investeerimisotsuste
pohilist negatiivse moju kestlikkusteguritele ehk PAI néitajaid indikeerides
korgemat ambitsiooni ESG alase teabe integreerimisel investeerimisotsustesse
ning avaldades seelébi ldbipaistvat infot ESG alase teabe osas, mida

investeerimisotsuste tegemisel integreeritakse.

e Laiemalt SFDR-iga seotud véljakutsed:
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6. Fondivalitsejad rohutasid intervjuude kdigus SFDRi fondide klassifitseerimise
hégusust, mistdttu on osad institutsionaalsed investorid hakanud teostama

majasisest analiiiisi liigitamaks fonde artikkel 8 ja artikkel 9 fondideks.
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7. Kokkuvote

Bakalaureusetdds kaardistati ESG investeerimise eesmérke ja strateegiaid Eesti
institutsionaalsete investorite seas. Teoreetilises osas késitleti teadusallikate baasil ESG
investeerimise moistet, kirjeldati ja analiiiisiti ESG investeerimise eesmérke ja strateegiaid
ning regulatiivset raamistikku (NFRD, CSRD, SFDR, Omnibus-pakett). Empiirilise osas
kaardistati 12 Eesti institutsionaalse investori ESG investeerimise eesmirgid ja strateegiad
dokumendianaliiiisi, kiisimustiku ja intervjuude meetoditel.

Varasem kirjandus toob vilja, et iihtsete aruandlusstandardite puudumine on seni
piiranud ESG alase teabe tohusat kasutamist, kuid digusraamistiku areng on loonud eeldused
andmekvaliteedi paranemiseks ja seelédbi ESG alase teabe laialdasemaks kasutamiseks
investeerimisotsuste tegemisel. Samas kaasnevad regulatsioonide rakendamisega
mérkimisvéaérsed viljakutsed nagu SFDRi fondide klassifitseerimisega seotud ebaselgus ja
regulatiivsete juhiste ebajirjekindlus, mis on pannud mitmed institutsionaalsed investorid
votma ettevaatliku voi draootava hoiaku.

Tulemused néitasid, et Eesti institutsionaalsete investorite seas on ESG investeerimine
eelkdige riskijuhtimise vahend, mille eesmérk on vihendada pikaajalisi riske ja suurendada
tootlust. Antud tulemus haakus t66 teoreetilises osas vélja toodud varasemate rahvusvaheliste
uuringute tulemustega, mis nditasid et ESG investeerimise eesmérk on lisaks eetilistele
kaalutlustele iiha enam riskijuhtimine ja pikaajalise tootluse kasv.

Eesti institutsionaalsete investorite seas rakendatakse kdiki peamisi t00 teoreetilises
osas kaardistatud ESG investeerimise strateegiaid. Kdige sagedamini esines ESG
integratsiooni strateegiat (8 institutsionaalset investorit). Jairgmised enim rakendatud
investeerimisstrateegiad olid negatiivne sdelumine (6 institutsionaalset investorit) ja aktiivse
omaniku roll (6 institutsionaalne investort). Suurimad turuosalised AS SEB Varahaldus ja
Swedbank Investeerimisfondid AS rakendavad enim eri strateegiaid, mis iihtib ka Soome
praktikaga, kus suurimaid pensionifonde haldavaid institutsionaalseid investoreid peetakse
ESG investeerimise mootoriks.

To606 pakub esimest terviklikku iilevaadet Eesti institutsionaalsete investorite ESG
investeerimise eesmarkidest ja strateegiatest, luues aluse teadlikkuse tdstmiseks ning
regulatiivsete ja turupraktikate vordlemiseks rahvusvaheliste trendidega. Tulevikus oleks
voimalik uurida ESG strateegiate mdju fondi tootlusele, kaardistada fondikeskset strateegiate
rakendamist ning laiendada olemasolevat analiiiisi Balti ja POhjamaade vordlusuuringutega

vai viia ldbi sarnane uurimus, mille valimisse kuuluks tegevusloata vdikefondi valitsejad.
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C-tase (CEO, CIO, CFO, COO, CTO jne)
Fondijuht
Juhatuse liige/direktor
Investeerimisanaliiiitik
ESG analiititik
Riskijuht
Muu:

3. Kui suur on Teie institutsioon? *
<50 tootajat
50-499 tootajat
500-999 tootajat

10-9999 tootajat
10000< tootajat

4. Milline on Teie institutsiooni/konkreetse strateegia, varaklassi vdi osakonna *
hallatavate varade kogumaht (AUM)?

Alla 100 miljoni €
100 - 500 miljonit €
500 - 1 miljard €
Ule miljardi €

Ei oska oelda

5. Mitu protsenti hallatavatest varadest on allokeeritud ESG investeeringutele?
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0%
1-5%
5-10%
10-25%
25-50%
50-99%
100%

6. Kuidas vastate kiisimustikule? *

Institutsiooni tileselt

Konkreetse fondi, strateegia, varaklassi voi osakonna nimel

ESG investeerimise eesmark
7. Keskkonna-, sotsiaalsele- ja juhtimisalasele (ESG) mdjule keskenduvate
investeeringute kirjeldamiseks kasutatakse monikord jargmisi termineid ja fraase.

Milliseid nendest olete kuulnud?

Jatkusuutlik investeerimine

Vastutustundlik investeerimine

Eetiline investeerimine

ESG investeerimine

PRI investeerimine

Mgjuinvesteerimine

Viiartuspohine investeerimine

E1 ole tthestki kuulnud

8. Kuidas mdtestate enda jaoks ESG investeerimise eesmarki? *

9. Kui oluline on Teie hinnangul ESG alase informatsiooni arvesse votmine

investeerimisotsuste tegemisel?

%

*
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1 2 3 4 5 6 7

Ei pea lldse oluliseks O O O O O O O Pean vaga oluliseks

10. Kui oluline on Teie hinnangul loetletud teabe arvesse votmine *

investeerimisotsuste tegemisel.

Ei pea P p P .
. ean ean ean vaga
ildse . , Neutraalne ) . g
. vaheoluliseks oluliseks oluliseks
oluliseks

E(Ee)skkonnaalase O O O O O
Sotsiaalse (S) O O O O O

Juhtimisalase
o O O O O O

ESG investeerimise strateegiad ja muud kiisimused

11.  11. Milliseid jirgnevaid ESG investeerimise strateegiad rakendate?

Aktiivse omaniku roll
Negatiivne sdelumine
Positiivne sdelumine
M@djuinvesteerimine
ESG integratsioon
Valdkonnasisese parima meetod (Best-in-class)
Normipdhine sdelumine
ESG indeksid
Ei ole kindel

12. Minu institutsioon on viimase aasta jooksul ESG alase teabe kasutamist

investeerimisotsuste tegemisel?
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Suurendanud
Viahendanud
Ei ole muutnud

13. Kas Teie institutsioonis on eraldi ESG-ga seotud tiim voi ekspert?

Jah
Ei
Ei ole kindel

14. Milline jargnevatest kirjeldab kdige tdpsemalt Teie ESG teabe arvestamist

investeerimisotsuste tegemisel?

ESG tavade arvestamine on kesksel kohal investeerimisotsuste tegemisel

Me vélistame ettevétteid kui nad ei vasta ESG pdhimétetele

OO OO0OO0

Me teadlikult ei arvesta ESG teabega

15. Kui palju ESG aspektide arvestamine viahendab kdikide potentsiaalsete

investeeringuvoimaluste ringi? (skaalal 1-100 kus 0 on "tildse mitte" ja tdielikult

n 100")

16. Millised on jirgnevatest on Teie hinnangul suurimad takistused ESG teabe

kasutamisel investeerimisotsuste tegemisel? (Palun valige kuni 3 vastusevarianti)

Me arvestame ESG-d Uhe teabeallikana paljudest investeerimisotsuste tegemisel

Me jalgime ESG teavet, kuid ei arvesta neid tugevalt investeerimisotsuste tegemisel
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Ebapiisav regulatiivne raamistik

Regulatiivne ebakindlus

Puudulik voi ebakohane andmekvaliteet

Erainvestorite vihene huvi

Rohepesu

Suhtumise ja kultuuri aeglane muutumine institutsionaalsete investorite seas
Ettevotete vihene ESG alane vorreldavus

Reitingute kallutatus

ESG teabe arvestamise kulukus

Piiratud toendusmaterjal ESG investeeringute suurema tootluse osas
Muu
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LISA B

Varasemad ESG eesmérke ja strateegiaid késitlenud vuringud

Uuringu autor

Uuringu pealkiri

Valim

Peamised jéreldused

Bell & Taylor (2024)

Larcker et al. (2024)

EY Global Institutional
Investor Survey

Institutional Investor
Survey on Sustainability

350 institutsionaalset investorit lile
maailma

47 institutsionaalset investorit

Euroopas, POhja-Ameerikas ja Aasias

88% kiisitletud investoritest on
hakanud rohkem ESG alast teavet
kasutama vdrreldes 2023 aastaga.
Hoolimata ESG aruandluse olulise
tousmisest, 66% investoritest vastas,
et nende institutsioon tdendoliselt
vihendab ESG alase teabe kasutamist
investeerimisotsuste tegemisel.

Enam kui 66% institutsionaalsetest
investoritest arvestab ESG teabega
investeerimisotsuste tegemisel.
68% vastanutest pidas koige
olulisemaks juhtimisalast infot.
Kdigest 2% pidas olulisemaks
sotsiaalteavet ja 23% kliimaalast
teavet.

ESG eesmirgina nédgid investorid
riskide vihendamist (78%) ja
vaiksemat volatiilsust (62%).
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Amel-Zadeh &
Serafeim (2018)

Robert G. Eccles,
Mirtha D. Kastrapeli,

Stephanie J. Potter
(2017)

Why and How Investors
Use ESG Information:
Evidence from a Global
Survey

How to Integrate ESG into
Investment Decision-
Making: Results of a
Global Survey of
Institutional Investors

652 institutsionaalset investorit lile
maailma

582 investorit Ule maailma

Institutsionaalsetest investoritest 82%
arvestab ESG teavet
investeerimisotsuste tegemisel.
Vastanutest 63% tdid peamise
motivatsiooniallikana vilja korgema
tootluse.

Strateegiatest kdige populaarsemad
olid aktiivse omaniku roll (37%),
taielik ESG integratsioon (34%) ja
negatiivne sdelumine (30%).
Peamiste barjddridena tdid investorid
vilja vdhese info standardiseerituse ja
ettevotete vihese vorreldavuse.

Strateegiatest kdige populaarsemad
olid vilistamine (47%),
valdkonnasisese parima strateegia
(37%), aktiivse omaniku roll (21%) ja
ESG integratsioon (21%).

Peamiste barjdiridena tdid investorid
vélja Standardite puudumine ESG
osas, vihese raporteerimise,
murelikkuse tootluse osas

Suurimaks takistuseks on
kvaliteetsete andmete puudumine
ettevotete toimivuse kohta nende
oluliste ESG-tegurite kohta — nappus,
mille autorid omistavad ESG
joudluse modtmise standardite
puudumisele ja ettevotete esitatud
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Silvola & Landau
(2021)

Sustainable investing:
Beating the market with
ESG

Soome 18 suurimat investeerimisfondi

ESG tulemuslikkuse andmete
puudumisele.

Enamik Soome institutsionaalsetest
investoritest peab ESG-d
riskijuhtimise meetodiks, mille
tdhtsaim eesmark on viltida
ebasoodsaid mdjusid. Niiteks maine
kaotust.

Suured pensionifirmad on Soomes
ESG investeerimise mootoriks.
Soomes kuuluvad ESG analiiiitikud
sageli analiiiitikute ja
portfellihalduritega samadesse
meeskondadesse.

Skandinaavia on ESG investeerimise
moistes parim praktika, mida
peetakse rahvusvaheliselt eeskujuks.

Allikas: Autori koostatud.
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LISA C

Tegevusloaga fondivalitsejate iilevaade ning dokumendianaliiiisi tabel

Tegevusloaga SDFR Hallatavate varade ESG investeerimise
Nr fo f ivali tsega dokumendi maht koguvalimist cesmirk ESG investeerimise strateegiad
) pikkus (I) 2024 a seisuga (%)
1 ASLHV Varahaldus 41k 21% Riskijuhtimine ~ ~Ktitvse omaniku roll, ESG integratsioon,
vélistamine
2 AS Avaron Asset 8 1k >1% Riskijuhtimine Aktiivse omaniku roll
Management
3 AS BaltCap 91k >1% Riskijuhtimine Aktiivse omaniku roll, ESG integratsioon
4  AS Birdeye Capital Ei kohaldu >1% Ei kohaldu Ei kohaldu
Riskijuhtimine, Kaasamine, vélistamine, aktiivse omaniku
5  AS SEB Varahaldus 51k 15% positiivne sotsiaalne .. P
~ roll, mojuinvesteeringud
moju
AS Tricon Asset Positiivse moju
6 g 4 1k >1% edendamine, Vilistamine, ESG integratsioon
Management C e ..
riskijuhtimine
7  EfTEN Capital AS 4 1k 4% Riskijuhtimine ESG integratsioon
g  Limestone Platform 21k 1% Riskijuhtimine Ei kohaldu

AS
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Luminor Pensions

Estonia AS 11k
Northern Horizon 51k +
Capital AS veebileht
Tuleva Fondid AS 2 1k
Swedbank

Investeerimisfondid 51k
AS

7%

2%

14%

36%

Riskijuhtimine

Riskijuhtimine

Riskijuhtimine

Riskijuhtimine

ESG integratsioon, vilistamine

Aktiivse omaniku roll, ESG integration

Vilistamisnimekirjad

Positiivne ja negatiivne sdelumine,
aktiivse omaniku roll, ESG integratsioon,
temaatiline investeerimine

Allikas: Autori koostatud
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ESG investeerimise intervjuukiisimused

Teemablokk Kiisimused

ESG investeerimise °
eesmark

ESG investeerimise
strateegiad

Muud ESG
investeerimisega seotud o
kiisimused

Mis on Teie hinnangul ESG investeerimise peamine
eesmark?

Kui jérjestada ESG kategooriad (keskkond, sotsiaalne,
juhtimine) olulise alusel, siis milline neist on Teie
hinnangul investeerimisotsuse tegemisel kdige
madravam?

Milliseid ESG investeerimisstrateegiaid (nt vélistamine,
positiivne valik, ESG integratsioon, temaatiline
investeerimine, mdjuinvesteerimine) kasutate? Miks?
Kuidas teostate ESG-analiitisi? Kas analiiiis toimub
eraldi tiimis vOi on see 16imitud kogu
investeerimismeeskonna tooprotsessi?

Millist tiitipi andmeid kasutate erinevate ESG
strateegiate rakendamisel? Kas andmebaasid ja
infoallikad erinevad strateegiate 1oikes?

Millised on peamised takistused ESG investeerimise
arenemisel Eestis?

Mis aitaks Teie arvates koige rohkem kaasa sellele, et
ESG-teabe kasutamine investeerimisotsustes suureneks
tulevikus?

Allikas: Autori koostatud.
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Summary
ESG INVESTING OBJECTIVES AND STRATEGIES AMONG ESTONIAN
INSTITUTIONAL INVESTORS
Gert Avar Reinumégi

The bachelor’s thesis mapped the objectives and strategies of ESG investing among
institutional investors in Estonia. The theoretical part examined the concept of ESG investing
based on academic sources, described and analysed ESG investment objectives and
strategies, and reviewed the regulatory framework (NFRD, CSRD, SFDR, Omnibus
package). The empirical part mapped the ESG investment objectives and strategies of 12
Estonian institutional investors using document analysis, a questionnaire, and interviews.

Previous literature highlights that the lack of unified reporting standards has so far
limited the effective use of ESG-related information, but the development of the legal
framework has created conditions for improving data quality and thus for broader use of ESG
information in investment decision-making. At the same time, the implementation of
regulations brings significant challenges, such as ambiguity in SFDR fund classification and
inconsistencies in regulatory guidelines, which have led many institutional investors to adopt
a cautious or wait-and-see approach.

The results showed that ESG investing among Estonian institutional investors is
primarily a risk management tool aimed at reducing long-term risks and increasing returns.
This finding aligns with previous international studies presented in the theoretical part, which
indicate that, in addition to ethical considerations, ESG investing is increasingly associated
with risk management and long-term performance improvement.

All major ESG investment strategies identified in the theoretical part are applied
among Estonian institutional investors. The most frequently used strategy was ESG
integration (8 institutional investors). The next most common strategies were negative
screening (6 fund managers) and active ownership (6 fund managers). The largest market
participants, AS SEB Varahaldus and Swedbank Investeerimisfondid AS, apply the widest
range of strategies, which is consistent with the practice in Finland, where large pension
funds are considered drivers of ESG investing.

This thesis provides the first comprehensive overview of ESG investment objectives
and strategies among Estonian institutional investors, creating a basis for raising awareness
and comparing regulatory and market practices with international trends. Future research

could examine the impact of ESG strategies on fund performance, map strategy
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implementation at the fund level, and expand the analysis with comparative studies of the
Baltic and Nordic countries or conduct a similar study including small fund managers

licensed by the Estonian Financial Supervision Authority.
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