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LUHIKOKKUVOTE

Eesmirk. Uuringu ,,Otsides kliimadiglust finants-
sektoris — Eesti pensionifondide usaldusisiku rolli
analiilis vastavalt nende panusele kliimamuutuse
voimendamisel voi pidurdamisel* eesmirk on tuvas-
tada, kas ja kuidas Eesti pensionifondid: 1) investee-
rivad ettevOtetesse, mis kliimamuutust markimis-
védrselt véimendavad, 2) tegelevad oma investeeri-
misprotsessides kliimaga seotud keskkondlike ja
sotsiaalsete kahjude ning riskidega ning 3) tdidavad
oma Oigusliku usaldusisiku rolliga kaasnevaid ko-
hustusi hoolitseda Eesti kodanike varade eest piisava
ettendgelikkuse ja kompetentsiga.

Metoodika. Uuringus on

tuginetud valimile, mis koosneb 36 ettevottest,
mis kliimamuutust oluliselt voimendavad, arves-
tades kasvuhoonegaaside heitkoguseid ning klii-
mamuutusega seotud lobitdod,

analiitisitud koigi 23 Eesti kohustusliku I samba
pensionifondi perioodi jaanuar vdi veebruar
2019 investeerimisaruandeid, et tuvastada, kas ja
kuidas on fondid investeerinud 36 valitud ette-
vottesse,

uuritud, kas ja kuidas pensionifonde haldavad fi-
nantsasutused oma investeerimisprotsessides
kliimakahjusid vildivad ja véhendavad ning
kliima- ja teiste jatksuutlikkusega seotud riski-
dega tegelevad (suhtlus finantsasutuste esindaja-
tega ning kirjutuslavauuring perioodil marts-ap-
rill 2019),

analiilisitud tegureid, mis mdjutavad kliimamuu-
tusega tegelemist Eesti pensionifondide ja fi-
nantssektori investeeringute kontekstis.

Tulemused. Tulemused nditavad, et Eesti pensio-
nifondid vdimendavad oma investeeringute kaudu
kliimamuutust siisteemselt ja — sdltuvalt finantsasu-
tusest ja pensionifondist — arvestavad investeerimis-
protsessides kahjulikke kliimamojusid ja -riske kas
osaliselt voi tildse mitte. Vdhest rohku kliimaprob-
leemidega tegelemisel siivendavad:

kliima- ja teiste jatksuutlikkusriskidega seotud
padevuse puudumine Eesti finantssektoris,
globaalses mastaabis vordlemisi véikesed inves-
teerimismahud, mis teevad vastutustundlike in-
vesteeringute siisteemide loomise viahem kuluto-
husaks,

usaldusisiku rolliga kaasnevate kohustuste eba-
maérane defineerimine Eesti seadusandluses,
puuduv nodudlus klientidelt, kodanikuiihiskon-
nalt, haridus- ja teadusasutustelt, riigilt, finantsa-
sutustelt jt, et investeerimisprotsessis peaks klii-
mategureid arvestama, ja

poliitilistest arengutest tulenev voimalik kasvav
lihiajalisus Eesti pensionifondide investeeringu-
tes.

Tulemuste olulisus. Kiliimariskide ja -kahju-
dega ebapiisavalt voi iildse mitte tegelemine tdhen-
dab esiteks, et Eesti inimeste raha toetab otseselt klii-
mamuutuse voimendamist, ja teiseks, et nende raha
on avatud investeerimisriskidele, mida ei arvestata ja
mis voivad seetottu kahjustada nende varade finants-
vadrtust. Vottes arvesse Eesti pensionifondide olulist
rolli Eesti tihiskonnas, tuleb fonde haldavatel finant-
sasutustel arvestada investeerimisotsustes ja -portfel-
lides kliimamuutust ja teisi jatkusuutlikkusega seo-
tud tegureid selleks, et 1) késitleda riske, mis vdivad
kahjustada investeeringute finantstulemusi, 2) ta-
gada, et investeerimisotsused on kooskolas kesk-
kondliku ja tihiskondliku heaoluga ja 3) tulla vastu
klientide kasvavatele ootustele vastutustundlike in-
vesteeringute osas, et kliimamuutuse toetamist vél-
tida ja vihendada.

Raporti_struktuur. Ké&esolev raport votab
kokku uuringu konteksti, eesmargi ja metoodika, tu-

lemused ja analiiiisi ning 10peb uuringust tulenevate
soovitustega finantsasutustele, riigiasutustele,
mottekodadele ja ekspertrithmadele, kodanikual-
gatustele ning kodanikele ja klientidele, kuidas
toetada Eesti finantssektori vastutustundliku-
maks muutumist.



1. SISSEJUHATUS

Klimamuutus ja selle pohjustajad

Kliimamuutust peetakse koige kriitilisemaks
probleemiks meie planeedile, arvestades selle
kahjusid kéikidele kontinentidele ja eluvald-
kondadele?. Antud kahjude hulka kuuluvad
muuhulgas: a) fliisilised kahjustused ehitistele,
maale ja taristule, mis tulenevad kliimaga seotud
siindmustest ja katastroofidest nagu pduad,
iileujutused, tormid, temperatuuri ja meretaseme
tous, kuumalained jm, b) sekundaarsed m&jud
nagu saagikuse vdhenemine, toidudefitsiit, ula-
tuslikum haiguste levik, loodusressursside véhe-
nemine, hdired kaubanduses ja tarneahelates,
rahvaste ranne ja végivaldsed konfliktid, c) klii-
mamuutusega toimetulemiseks sitestatud regu-
latiivsed muudatused, nt siisinikdioksiidi hin-
nastamine ja riigitoetuse vdhenemine korgete
kasvuhoonegaaside heitkogustega tdostustele,
d) Giguslikud dririskid nagu suurenevate klii-
maga seotud juriidiliste kohustuste eiramine, e)
mainega seotud dririskid nagu klientide ja teiste
osapoolte kliimamuutuse pidurdamisega seotud
ootuste tditmata jatmine ja f) finantsturgudele
omased riskid nagu kliimariskidele tundlike et-
tevotete ja toostuste vadrtuse muutumine ja sel-
lest tulenevalt turuusalduse ja varade viirtuse
langus?3:45678,

Kliimamuutust voimendab peamiselt inimte-
gevusest (valdavalt toostuste tegevustest) tin-
gitud kasvuhoonegaaside heitkoguste suure-
nemine atmosfairis. Siisinikdioksiidi, metaant,
lammastikoksiidi ja teiste kasvuhoonegaaside
heitkoguste kasv on pdhjustatud kas otseselt voi
kaudselt energeetika, transpordi ja teiste t00s-
tuste tegevustest®. Antud toostused kasutavad
sageli oma majanduslikku ja poliitilist moju
ning voimu, et lithiajalise kasumlikkuse nimel

vihendada keskkonnandudeid, mis on olulised
kasvuhoonegaaside heitkoguste vidhendami-
seks®19,

Finantsasutuste roll
kliimamuutuses

Mitmed uuringud ilmestavad, et finantsasu-
tused investeerivad siisteemselt ettevotetesse
ja toostusharudesse, mis kliimamuutust mér-
kimisviirselt véimendavad' 2. Seetdttu dek-
lareerib OECD, et finantsasutused — vaatamata
investeerimismahtude suurusele — peavad pa-
nustama negatiivsete ithiskondlike ja keskkond-
like kahjude ja riskide vihendamisesse oma in-
vesteerimisprotsessides ja -portfellides, kuna
vastasel juhul ohustavad nende tegevused iihis-
kondlikku heaolu laiemalt®®.

Finantsasutused peavad investeerimisotsus-
tes arvestama kliimamuutusega seotud fi-
nantsriske, mis ohustavad investeeringute ka-
sumlikkust (edaspidi: finantsiliselt olulised
riskid), et kanda oma klientide varade eest
hoolt piisava ettenigelikkuse ja kompetent-
siga. Kuigi tdnapdevases majandussiisteemis
spetsialiseerub finantssektor veel valdavalt ka-
sumile ja jitab tdhelepanuta kliimaga seotud
keskkonna-, sotsiaal- ja juhtimisriskid (inglise
keeles environmental, social and governance-
related risks, edaspidi: ESG riskid), niitavad
uuringud, et antud teguritel on markimisvairne
mdju investeeringute finantstulemustele?141>1°,

ESG riskid hélmavad muuhulgas 1) kesk-
kondlikke tegureid nagu reostus, ressursitGhusus
ja kliimamuutus, 2) sotsiaalseid tegureid nagu
inimoigused, tervis, ohutus ja kogukonna suhted
ning 3) juhtimisega seotud tegureid nagu kor-
ruptsioon, ldbipaistvus ja korporatiivne juhti-
mine*”®, Antud tegurid puudutavad eriti a) pi-
kaajalisi investeeringuid, sest kliimariskide fi-
nantsiline olulisus suureneb ajas, ning b)
riiklikke investeeringuid nagu pensionifondid,



kuna need investeerivad kodanike varasid ja mo-
jutavad iihiskonna heaolu laiemalt>*®,

Finantsasutused, mis ei arvesta finantsiliselt
olulisi kliima- ja ESG riske, rikuvad oma oi-
gusliku usaldusisiku rolliga kaasnevat kohus-
tust tegutseda oma klientide huvides piisava
etteniigelikkuse ja kompetentsiga®%222, Klii-
mariskid (nt fiiisilised riskid varadele ja nendest
tulenevad sekundaarsed mojud voi Giguslikud,
poliitilised, tehnoloogilised ja maine, konku-
rentsi ning turuga seotud riskid, mis on seotud
iileminekuga praegusest madalamate kasvuhoo-
negaaside heitkogustega majandusele) ohusta-
vad ettevotete tegevuskulusid, kasumlikkust,
konkurentsivoimet, tootmisvoimekust, toodan-
gut, turu kindlust ja stabiilsust ning investeerin-
gute finantstulemusi laiemalt'®1822 Arvukad
uuringud néitavad, et 1dbimdeldud ESG ja eest-
katt kliimariskide arvestamine investeerimis-
protsessides on taganud kas nn traditsioonilise
investeerimisprotsessiga vorreldes vordsed ku-
lud ja tulud (kuid positiivsema keskkondliku ja
sotsiaalse mdju) voi madalama volatiilsuse, suu-

remad tulud ja korgema ettevotte voi fondi véér-
tuse23.24.25.26,27,28.29

Jatkusuutlikkuse edendamine
finantssektoris

Uha rohkem finantsasutusi iileilmselt peavad
kliimariskide ja -méjudega arvestamist osaks
oma Oigusliku usaldusisiku rolliga kaasneva-
test kohustustest. Valitsustevahelised organi-
satsioonid nagu Euroopa Liit, URO, OECD jt,
valitsusasutused ja investorid kogu maailmas

rakendavad aktiivselt meetmeid, et toetada regu-
latiivset, operatiivset ja kditumuslikku tilemine-
kut viheste kasvuhoonegaaside heitkogustega
investeeringutele ja majandusele®%31:3233  Nii
muudavad nad usaldusisiku rolliga kaasnevaid
kohustusi iiksnes traditsioonilistele finantstegu-
ritele keskenduvalt kujult terviklikumaks, st et
arvestavad investeerimisotsustes ka finantsiliselt
olulisi kliima- ja ESG riske ja mojusid.

Kiill aga pole Eesti investorid, riigiasutused,
akadeemiline kogukond, kodanikuiihiskond
ega teised osapooled avalikult pooranud tihe-
lepanu ega tostnud teadlikkust investeerin-
gute mojust kliimale ja kliimariskide mojust
investeeringutele ning varaomanikele. Sellest
tulenevalt tostatuvad kiisimused, 1) kas ja kuidas
arvestavad Eesti finantsasutused kliimategureid
oma investeerimisprotsessides, 2) kas ja kuidas
toetab Eesti inimeste raha kliimamuutuse voi-
mendamist voi pidurdamist ning 3) kas ja mil
madral on antud investeeringud avatud Klii-
mamuutusega seotud riskidele, mis ohustavad
pikas plaanis nii finantstulemusi kui ka elukesk-
konda, kuid mille eest ei kanta piisavat hoolt.

Antud kiisimuste uurimine on oluline Eesti
pensionifondide investeeringute kontekstis,
kuna oma eesmairgi ja olemuse tdttu pensioni-
fondid a) vastutavad koikide Eesti inimeste
heaolu eest laiemalt, b) puutuvad pika investee-
rimisperioodi tottu kokku kliimariskide ja -kah-
judega ning c) haldavad rohkem kui 4.1 miljardi
euro vadringus Eesti kodanike varasid ja oma-
vad seega suurt moju ja voimu kliimamuutuse
voimendamisel vdi pidurdamisel.



2. RAPORTI EESMARK

Kaéesolev raport annab iilevaate uuringust,
mille eesméark on tuvastada, kuidas Eesti pen-
sionifondid arvestavad oma investeeringutes
kahjulikke kliimaméjusid ja -riske, ning ana-
liiiisida, milliseid standardeid pensionifondid
jargivad oigusliku usaldusisiku rolliga kaas-
nevate kohustuste tiitmiseks kliimamuutuse
kontekstis.

Uuringus on otsitud vastuseid kolmele uurimis-
kiisimusele:

Kas ja kui, siis mil mééral investeerisid Eesti
pensionifondid jaanuaris vOi veebruaris
2019 ettevotetesse, mis kliitmamuutust oluli-
selt vdimendavad?

Milliseid eeskirju ja mehhanisme pensioni-
fondid kasutavad, et kisitleda oma investee-
ringutes kahjulikke kliimamdjusid ja ESG
riske (st keskkondlikke, sotsiaalseid ja juhti-
misriske)?

Kuidas tdidavad Eesti pensionifondid digus-
liku usaldusisiku rolliga kaasnevaid kohus-
tusi investeerimisprotsessides kliimateguri-
tega arvestamise kontekstis?



3. METOODIKA

Uuringu lidbiviimiseks on esmalt koostatud
valim 36 ettevottest, mis kliimamuutust mar-
kimisvairselt voimendavad, vottes arvesse
kahte kriteeriumit: kasvuhoonegaaside heitko-
gused (andmed CDP-It, endine Carbon Disclo-
sure Project) ja kliima lobit6d (andmed
InfluenceMapilt). Kdik valimisse kuuluvad ette-
votted on vilja toodud raporti 16pus lisana.

Teiseks on analiiiisitud koigi 23 Eesti kohus-
tusliku II samba pensionifondi jaanuari voi
veebruari 2019 kuuaruandeid, et niha, kas
nad on valitud 36 ettevottesse investeerinud
otse aktsiate voi volakirjade voi kaudselt teiste
investeerimisfondide kaudu. Otseinvesteerin-
gute puhul on iiles mérgitud koik investeerin-
gud, st et tulemused on ammendavad. Kaudsete
investeeringute puhul on kontrollitud, kas pen-
sionifonde haldavad viis finantsasutust investee-
rivad 36 ettevottesse oma pensionifondide
kaudu vdhemalt iihe investeerimisfondi kaudu.
Ulevaade finantsasutuste investeeringutest 36
ettevottesse on vilja toodud lisas.

Kolmandaks on uuritud, kas ja kuidas viis fi-
nantsasutust, mis 23 pensionifondi haldavad,
tegelevad investeerimisprotsessides kliimaga
seotud riskide ja mojudega. Esiteks on kogu-
tud finantsasutuste esindajatelt informatsiooni ja

tdoendeid  nende poolt kasutatavatest

mehhanismidest (online kiisitluse, e-posti ning
telefonikonede kaudu perioodil maérts-aprill
2019) ning teiseks on analiiiisitud kirjutus-
lavauuringu kaudu avalikult kattesaadavaid ja
otsesuhtluse kdigus finantsasutuste esindajate
poolt saadetud eeskirju ja dokumente. Saadud
andmeid on siistematiseeritud kolme teema
kaupa: Kliimariskide teadvustamine ja nendega
tegelemine, vastutustundlike investeeringute
mehhanismide rakendamine praktikas (inglise
keeles ESG integration, edaspidi: ESG mehha-
nismid) ning juhtimisstruktuurid ESG mehha-
nismide tagamiseks.

Neljandaks on analiiiisitud pensionifondide
kui usaldusisikute rolli ning tegureid, mis an-
tud rolli mairatlevad. Usaldusisiku rolli ana-
liiiis pohineb kolmel tasandil: kitsas usaldusisiku
roll (traditsiooniline, mis eirab kliima- ja ESG
riske), kaasaegne usaldusisiku roll (lai, arvestab
finantsiliselt olulisi kliima- ja ESG riske) ning
universaalne usaldusisiku roll (lai, arvestab
koiki kliima- ja ESG riske). Vastavalt tileilmselt
itha enam rakendatavatele standarditele on kaas-
aegne usaldusisiku roll minimaalne, mida fi-
nantsasutused peaksid jargima, et arvestada fi-
nantsiliselt olulisi kliimariske ja hoolitseda in-
vesteeringute finantstulemuste ning klientide
vara vaartuse eest.

Pohjaliku {ilevaate uuringu meetoditest ja nen-
dega kaasnevatest piirangutest, sh intervjueeri-
tud finantsasutuste esindajatest ning analiiiisitud
dokumentidest leiab tiiemahulisest uuringust®.



4. TULEMUSED

Investeeringud kahjulike kliima-
mojudega ettevotetesse

2019. aasta jaanuaris/veebruaris investeeri-
sid koik viis finantsasutust pensionifondide
kaudu kas 35 voi koiki 36 valimis olevasse et-
tevottesse, mis kliimamuutust oluliselt voi-
mendavad. Paljud investeeringud tehti ot-
seinvesteeringutega aktsiate voi  volakirjade
kaudu, kuid enamik teiste investeerimisfondide
kaudu, nagu on nditlikustatud raporti 16pus ole-
vas lisas. See viitab sellele, et Eesti finantsasu-
tused:

Kasutavad Eesti inimeste raha kliimamuu-
tuse siisteemseks toetamiseks ja voimenda-
miseks. Kuna see kahjustab otseselt {ihis-
konna ja keskkonna heaolu, peavad finant-
sasutused oma investeeringutes
kliimakahjusid ennetama ja leevendama.

Avavad Eesti inimeste raha kliimamuutu-
sega kaasnevatele siisteemsetele finantstur-
gude riskidele. Seetottu on finantsasutused
kohustatud tegelema finantsiliselt oluliste
kliimariskidega, et tegutseda oma klien-
tide huvides piisava ettenigelikkuse ja
kompetentsiga.

Meetmed kliimakahjude ja -riski-
dega tegelemiseks

Eesti omanikega finantsasutuste esindajad
(LHV ja Tuleva) kinnitasid, et nad ei arvesta
pensionifondide investeeringutes kliimariske
ega -kahjusid. Nende sonul peamiselt seetottu,
et ESG riske ei peeta Eestis veel piisavalt tiht-
saks ja globaalses mastaabis vordlemisi viike-
sed investeerimismahud ei soodusta ESG meh-
hanismide arendamist. Lisaks tdi Tuleva

esindaja iihe pohjusena vélja passiivse investee-
rimisstrateegia kasutamise.

Vilismaiste omanikega finantsasutustel (Lu-
minor, SEB, Swedbank) on grupitasandil ole-
mas eeskirjad ja mehhanismid kliima- ja
ESG riskide ning kahjulike kliimaméjude ké-
sitlemiseks, kuid nende rakendamine Eesti
pensionifondides on valdavalt piiratud. Koigi
kolme finantsasutuse grupitasandi eeskirjad vii-
tavad, et finantsasutused on alla kirjutanud alga-
tustele, mis kasutavad investorite {ihist moju, et
stimuleerida ja survestada kahjulike kliimamo-
judega ettevotteid oma tegevustes kliimateguri-
tega arvestama. Kirjutuslauauuringu kdigus ana-
luisitud dokumentidele tuginedes kasutavad
koik kolm finantsasutust finantsasutusesiseselt
oma pensionifondides grupitasandil rakendatud
viljaarvamisnimekirju ehk ei investeeri ot-
seinvesteeringute kaudu teatud keskkondlikke
voi ithiskondlikke norme rikkuvatesse ettevote-
tesse. Antud dokumentidele tuginedes kasutavad
Luminor ja SEB grupitasandil erinevate detail-
susastmete ja kriteeriumitega ka teisi ESG meh-
hanisme, nagu positiivne sdeluuring (positiivse
keskkondliku voi1 iihiskondliku mdjuga inves-
teeringute eelistamine), kvantitatiivsete ESG
andmete kasutamine finantsmudelites, iga-aas-
tastel osanike iildkoosolekutel jitkusuutlikkuse
teemadel héédletamine ja kaasarddkimine ning
jarjepidev eraldiseisev diskussioon ettevotetega
nende negatiivsete mojude vihendamiseks.

Kiill aga on vilismaiste omanikega finantsa-
sutuste esindajate sonul rakendatud grupita-
sandi eeskirju ja mehhanisme Eesti pensioni-
fondides erinevalt. Luminori esindaja sonul ra-
kendatakse erinevaid ESG mehhanisme osaliselt
koikides Luminori pensionifondides, rohutades
seejuures viljaarvamisnimekirja, positiivset



soeluuringut ja investeeringuid fondidesse, Kus
koik investeeringud ldabivad pohjaliku ESG ana-
liiisi. SEB esindaja sonul rakendab finantsasu-
tus viljaarvamisnimekirja ning konsulteerib va-
jaduse korral SEB Grupi ESG meeskonnaga
SEB Eesti pensionifondide investeeringute ile,
kuid rangemaid ESG mehhanisme rakendatakse
osaliselt liksnes SEB suurimas pensionifondis.
Swedbank ESG mehhanismide kasutamist oma
Eesti pensionifondides ei tdpsustanud, viidates
2019. aasta martsis, et nende pensionifondides
rakendatav ESG poliitika valmib eeldatavalt
sama aasta | pooles.

Fondid, mida hallatakse Eestis, arvestavad
kliima- ja ESG riskidega tunduvalt vihem
kui villismaal hallatavad pensionifondid. Eel-
nevale tuginedes saab eristada, et kui Eestis hal-
latavad fondid rakendavad ESG mehhanisme
kas tlldse mitte (LHV ja Tuleva) voi piiratult
(enamik SEB ja kodik Swedbanki pensionifon-
did), siis investeerimisvolituste kaudu vélismaal
hallatavad pensionifondid (osaliselt SEB suurim
ja koik Luminori pensionifondid) rakendavad
ESG mehhanisme mérkimisvéarselt rohkem.

Isegi need pensionifondid, mis ESG mehha-
nisme rakendavad, teevad seda ainult ot-
seinvesteeringute puhul vo6i investeeringutes
finantsasutuse enda fondidesse. Kiill aga on
suur osa investeeringutest tehtud vilistesse in-
vesteerimisfondidesse, mille puhul kliimakahju-
sid ja ESG riske ei arvestata. Seega jitavad isegi
ESG mehhanisme rakendavad vilismaiste oma-
nikega finantsasutused ja vilismaal hallatavad
pensionifondid kliimariskid ja -kahjud suures
osas oma investeerimisportfellides tdhelepanuta.

Koik Eesti pensionifonde haldavad finantsasutused investeerivad
autotddstuses ettevotetesse nagu Fiat Chrysler Automobiles, Daimler,
Toyota Group, BMW Group, Renault ja Ford Motor, mis oma toodete
pikaaegse kasutamise ja lobitooga kliimamuutust oluliselt
voimendavad.

Foto: Kim Hansen.



5. ANALUUS

Eesti pensionifondide ja finantsasutuste véhest
voi puuduvat Kliimateguritega arvestamist in-
vesteerimisprotsessides ajendavad mitmed tegu-
rid:

Eesti finantsasutustes puudub kliima- ja
ESG riskidega seotud kompetents.

Eesti finantssektori vordlemisi viikesed
investeerimismahud globaalses mastaabis
jatavad mulje viiksemast toetusest kahju-
likesse kliimaméjudesse ja seetottu vaik-
semast vastutusest kliimariskide ja -kah-
judega tegelemisel. Jargides pohimotet, et
mistahes investeerimissumma toetab kahju-
likku moju, on koik finantsasutused — ka vii-
keosanikud ja -investorid — kahjulike kliima-
mojude eest vastutavad ja peaksid nende vi-
hendamisesse panustama. Lisaks,
arvestades, et finantsiliselt olulised kliima-
riskid on aktuaalsed ka vaikeinvestoritele,
tdhendab antud riskide eiramine, et finantsa-
sutused rikuvad oma digusliku usaldusisiku
rolliga kaasnevaid kohustusi, kuna ei halda
inimeste varasid vastutustundlikult ja tdie
hoolega.

Eesti omanikega finantsasutustel on suh-
teliselt korgemad kulud ESG mehhanis-
mide loomiseks kui globaalsetel investori-
tel. See on tingitud tdendoliselt madalamast
mastaabisdéstust (economies of scale), mis
takistab globaalsete investoritega vorreldes
sama kulutShusalt ESG vaéi jiatkusuutlikkuse
meeskonna loomist, mis vastutaks terve
kontserni investeeringute kliima, jatkusuut-
likkuse ja ESG-ga seonduva temaatika eest.
Sarnaselt eelmisele punktile on vastutus kah-
julike kliimamdjude vdhendamisel ning fi-
nantsiliselt oluliste kliimariskide arvestami-
sel koikidel finantsasutustel. Seetdttu peak-
sid  Eesti  finantsasutused  hakkama

Kliimariskide ja -kahjudega arvestama ning
ESG mehhanisme looma jark-jargult vasta-
valt finantsasutuste isedrasustele, juhindudes
niiteks URO, OECD jt poolt loodud juht-
nooridest erinevate investeerimismahtude ja
-strateegiatega investoritele.

Eesti seadusandlus defineerib usaldusi-
siku rolliga kaasnevaid kohustusi eba-
maéairaselt, sitestades, et finantsasutused
peavad tegutsema neilt oodatava ettenzige-
likkuse ja kompetentsiga. Kuna see tekitab
kiisimusi, et kelle ootustele vastavalt ja mis
ettendgelikkuse ja kompetentsi elementide
osas (nt kas iiksnes traditsiooniliste finants-
riskide voi koikide finantsiliselt oluliste ris-
kide haldamine), siis selline ebaméérasus on
ebapiisav, et nduda finantsasutustelt kliima-
riskide ja -kahjudega arvestamist ja nende
vahendamist.

Karja kiitumine: finantsasutused, mis ei
tegele kliima- ja ESG riskidega, véidavad, et
ei tegele sellega, kuna teised finantsasutused
seda ei tee, ning finantsasutused, mis tegele-
vad nende riskidega vihemalt teatud mééral,
ei kommunikeeri oma tegevusi, kuna ka tei-
sed neid ei kommunikeeri. See tekitab ndia-
ringi, kus tildine teadlikkus investeeringute
mdjust kliimale, keskkonnale ja {ihiskonnale
ning kliima- ja ESG riskide mdjust investee-
ringutele on madal nii finantssektoris kui ka
tihiskonnas laiemalt.

Puuduv néudlus kliima- ja ESG riskide ja
mojudega arvestamiseks investeeringutes.
Eestis pole investorid, riigiasutused, akadee-
miline kogukond, kodanikuiihiskond ega tei-
sed osapooled avalikult tdhelepanu juhtinud
sellele, mis mdju on investeeringutel klii-
male ja ihiskonnale ning vastupidi. Seetdttu
voib prognoosida, et suurem ndudlus fi-
nantsasutustele kliima- ja ESG riskidega te-
gelemiseks stimuleerib finantsasutusi arves-
tama kliimariske ja -kahjusid ning muutma



oma investeerimisprotsesse vastutustundli-
kumaks.

Poliitiline keskkond soosib pensionifondi-
des liihiajalisi investeeringuid ja seetdttu
ka vihest fookust kliimariskidel ja -kah-
judel. 2019. aasta mdrtsis loodud koalit-
siooni iiks eesméarkidest on muuta seni

Uks paljudest BASF tehastest. Ettevdte, mis on kliimale iiks laastavamate seast ning millesse kdik Eesti pensionifonde haldavad finantsa-
sutused Eesti inimeste raha investeerivad.

Foto: BASF.

kohustuslik 11 pensionisammas vabatahtli-
kuks, mis toob kaasa pensionifondide kon-
kureerimise teiste investoritega liihiajalise
rahalise kasumlikkuse nimel. Suurem rohk
liihiajalisusel takistab aga kliimamuutusega
seotud riskide késitlemist, kuna viimaste fi-
nantsiline olulisus kasvab ajas.




6. LOPPSONA

Kéesolevas raportis refereeritud uuringu tule-
mused ilmestavad, et Eesti finantsasutused in-
vesteerivad pensionifondide kaudu siisteemselt
kliimamuutust voimendavatesse ettevotetesse.
Kuna need investeeringud toetavad otseselt
ithiskonna ja keskkonna heaolu kahjustamist,
peaksid finantsasutused aitama kaasa kahjulike
kliimamdjude leevendamisele oma investeerin-
gutes. Lisaks, kuna Kliimariskidele rohkem ava-
tud ettevotetesse ja sektoritesse investeerimine
hdlmab endas finantsiliselt olulisi kliima- ja
ESG riske, on finantsasutustel kohustus antud
riskidega tegeleda, et Eesti inimeste ja oma
klientide varasid piisava ettendgelikkuse ja kom-
petentsiga hallata.

Tulemustest ndhtus, et see, kas ja kuidas finant-
sasutused pensionifondides kliima- ja ESG ris-
kide ja mojudega tegelevad, sdltub suuresti sel-
lest, kas fonde hallatakse Eestis voi vilismaal
ning milliseid ESG mehhanisme rakendatakse
grupi- ja milliseid Eesti tasandil (véalismaiste fi-
nantsasutuste puhul). Eesti omanikega finantsa-
sutused LHV ja Tuleva eiravad oma investeeri-
misprotsessides kliima- ja ESG riske taielikult,
samas kui vélismaised finantsasutused nagu Lu-
minor ja SEB jérgivad grupitasandi eeskirju, mis
teadvustavad finantsiliselt oluliste kliima- ja

ESG riskidega arvestamise tdhtsust. Kiill aga
tundub vilismaiste finantsasutuste puhul, et
Eesti tiitarfirmade poolt hallatavad pensionifon-
did tegelevad kliima- ja ESG riskidega tunduvalt
vihem kui investeerimisvolitustega vilismaal
hallatavad pensionifondid (osati SEB suurim ja
koik Luminori pensionifondid). Seega voib kok-
kuvdtvalt viita, et Eesti kontekstis kliimariske ja
-mojusid investeerimisprotsessides suuresti ei
arvestata.

Vihene voi puudulik Kliimateguritega arvesta-
mine on tdendoliselt pShjustatud: 1) kliima ja
ESG péddevuse puudumisest Eesti finantssekto-
ris, 2) viikestest investeerimismahtudest ning
vordlemisi kulukast ESG mehhanismide arenda-
misest, 3) digusliku usaldusisiku rolliga kaasne-
vate kohustuste ebamédirasest defineerimisest
Eesti seadusandluses, 4) puuduvast ndudlusest
kliima- ja ESG riskidega arvestamise jarele in-
vesteerimisprotsessides konkurentidelt ja tihis-
konna poolt laiemalt ja 5) hiljutistest poliitilis-
test arengutest tulenevast kasvavast lithiajalisest
motteviisist Eesti pensionifondides.

Nendest teguritest hoolimata véib finantsili-
selt oluliste kliima- ja ESG riskide eiramist
pidada finantsasutuste 0igusliku usaldusisiku
rolliga kaasnevate kohustuste rikkumiseks,
arvestades nende riskide voimalikku méju in-
vesteeringute finantstulemustele.



7. SOOVITUSED

Uuringust tuleneva konteksti, tulemuste ja ana-
liitisi pohjal on kéesolevas raportis koostatud
soovitused viiele osapoolele, kes méngivad tiht-
sat rolli Eesti finantssektori vastutustundliku-
maks muutmisel.

Eesti finantsasutused peaksid:

Teadvustama investeerimisprotsesside rolli
sotsiaalse ja keskkondliku heaolu hoidmisel
ja edendamisel.

Teadvustama finantsiliselt oluliste kliima- ja
ESG riskidega arvestamise tihtsust investee-
ringute finantstulemuste ja klientide vara
eest vastutamisel.

Vilja tootama eeskirjad ja mehhanismid,
millega vdhendada kahjulikke kliimamdju-
sid ja tegeleda finantsiliselt oluliste kliima-
riskidega investeerimisprotsessides.

Votma viivitamatult kasutusele meetmeid, et
jark-jargult vdhendada siisinikdioksiidi ja
teiste kasvuhoonegaaside heitmeid oma in-
vesteeringutes.

Aktiivselt ja avatult teavitama kliente ja teisi
osapooli meetmetest, millega investeeri-
misotsustes kliima- ja ESG riske kasitletakse
ning kliimamuutuse toetamist ennetatakse ja
leevendatakse.

Viima kohalikud kliima, ESG ja jatkusuut-
likkusega seotud eeskirjad ja mehhanismid
kooskdlla grupitasandi eeskirjadega, kui vii-
mased eksisteerivad (st Luminor, SEB ja
Swedbank).

Poliitikakujundajad ja seadusandjad
peaksid:

Sétestama seadusandluses, et Eesti finantsa-
sutused peaksid arvestama ja vdhendama
oma investeerimisprotsessides 1) keskkond-
likke ja sotsiaalseid kahjusid, mida

investeeringud toetavad ja 2) keskkondlikke,
sotsiaalseid ja juhtimisega seotud finants-
riske (ESG riskid), mis ohustavad finantsa-
sutuste klientide vara tootlikkust ja vaértust.

Kriitiliselt iile vaatama finantsasutuste Oi-
guslikud kohustused, et integreerida Kklii-
mamuutusega seotud sotsiaalsete, keskkond-
like ja juhtimisega seotud teguritega arvesta-
mine investeerimisotsustesse, ning
sidtestama seadustes, et finantsasutused
peaksid raporteerima vastavalt TCFD soovi-
tustele!®, kas, kuidas ja kui efektiivselt nad
Kliimaprobleemiga tegelevad.

Integreerima kliima ja jatkusuutlikkuse te-
maatika dri-, majandus- ja finantsvaldkonna
oppekavadesse kesk- ja kdrghariduses.

Votma konkreetseid meetmeid, et viia Eesti
pensionifondide ja finantsasutuste eesmir-
gid ja tegevused kooskdlla Pariisi kokku-
leppe, URO kliimamuutuse raamkonvent-
siooni, URO kestliku arengu eesmirkide ja
teiste sarnaste algatustega, mille Eesti on all-
Kirjastanud.

Mottekojad peaksid:

Otsima vdimalusi, kuidas toetada finantsasu-
tusi ja poliitikakujundajaid Eestis ja teistes
sarnase kontekstiga riikides, et integreerida
kliima- ja ESG riskidega arvestamine inves-
teerimisotsustesse, vottes arvesse kdesolevas
aruandes esile toodud kontekstipohiseid
niiansse, nagu niiteks kliima- ja ESG riski-
dega seotud ressursside puudumine, vordle-
misi véikesed investeerimismahud ja suure-
mad ESG mehhanismide arenduskulud jm.

Klitmamuutusega tegelevad
kodanikuiithendused peaksid:

Kutsuma finantsasutusi iiles kriitiliselt tile
vaatama oma tegevused kliimamuutuse pi-
durdamise kontekstis ja tegema finantsasu-
tustega pidevat koostdod, et tagada, et nende
investeerimisprotsessid panustaksid



keskkondlikku ja tiihiskondlikku heaolusse
laiemalt.

Tdstma avalikkuses teadlikkust finantsasu-
tuste rollist klitmamuutuse pidurdamisel.

Kodanikud ja kliendid peaksid:
P66rduma oma pensionifondide haldajate ja fi-
nantsasutuste poole, et kutsuda neid iiles inves-
teerimisprotsessides kliimariskide ja -mdjudega
arvestama ning avalikkust teavitama sellest, kui-
das pensionifondid investeerimisprotsessides
kahjulike kliimamojude ning kliima- ja ESG ris-
kidega tegelevad.



LISA: FINANTSASUTUSTE INVES-
TEERINGUD KLIIMAMUUTU-
SESSE

Eesti pensionifondide haldajate investeeringud
ettevotetesse, mis kliimamuutust markimisvaar-
selt vdoimendavad, finantsasutuse kaupa seisuga
31.01.2019 (LHV Pensionifond Indeks) voi
28.02.2019 (koik teised pensionifondid).

“++ tdhistab, et finantsasutus investeerib oma
pensionifondi(de) kaudu ettevottesse nii ot-
seinvesteeringutega (volakirjad voi aktsiad) kui
ka vihemalt {ihe investeerimisfondi kaudu, ning
“+” et finantsasutus investeerib ettevottesse ai-
nult vahemalt {ihe investeerimisfondi kaudu. Vt
taiemahulist uuringut detailseks tilevaateks, mil-
line pensionifond investeerib millisesse ettevot-
tesse ja kuidas tdpsemalt?.

Ettevote LHV Luminor SEB Swedbank | Tuleva
1 Nucor Corporation + + ++ + +
2 Phillips 66 + + + + +
3 LyondellBasell Industries + + ++ ++ +
4 Valero Energy + + + ++ +
5 Southern Company + + + + +
6 Chevron + + + ++ +
7 Berkshire Hathaway ++ + + +
8 Occidental Petroleum + + + +
9 ExxonMobil + + + ++ +
10 | Glencore Int + + ++ +
11 | OMV + + +
12 | ConocoPhillips + + ++ +
13 | Lukoil + + N
14 | ArcelorMittal + + + + +
15 | BASF ++ + + ++ +
16 | BP + + + +
17 | Duke Energy + + + +
18 | HeidelberCement + + + + +
19 | Anglo American + + + ++ +
20 | American Electric Power + + + + -
21 Solvay + + + + -
22 | Fiat Chrysler Automobiles + + + + +
23 | Daimler ++ + ++ + +
24 | Dow Chemicals + + + +
25 | Rio Tinto Group + + +
26 | Toyota Motor + + ++ T
27 | BMW Group ++ + ++ ++ +
28 | Renault + + ++ +
29 | Ford Motor + + ++ +
30 Repsol + + ++ T+ +
31 | ThyssenKrupp AG + + + + +
32 | Air Liquide + + ++ +
33 | RWE + + + + +
34 | Total ++ + + ++ -
35 | Royal Dutch Shell + + + ++ +
36 | BHP Billiton + + + +
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