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ABSTRAKT

Viimastel aastakiimnetel on ettevotte sotsiaalse vastutuse (vastutustundlik ettevotlus)
moiste ja kontseptsioon joudnud rahvusvahelisse kirjandusse, organisatsioonide
veebilehekiilgedele ja  aruannetesse ning konverentside pédevateemadesse. Koos
vastutustundliku ettevotluse teemaga on populaarsust kogunud ka sotsiaalselt vastutustundlik
investeerimine ja sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid. Vastutustundliku
ettevotluse alaste uurimustdode kirjutamise aktiivsus on viimasel ajal kasvanud tunduvalt,
kuid vastutustundliku investeerimise teema on Eestis suhteliselt uus ja selliseid t6id leidub
samuti vdhe. Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide tegevust kisitletavaid toid ei
ole ilmunud ja l&htudes sellest, otsustas autor uurida kui arenenud on selliste
investeerimisfondide tegevus Eestis. Kédesoleva magistritod eesmirk on vilja selgitada,
milline on sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide hetkeolukord Eestis ja pakkuda
vélja voimalikud arenguperspektiivid ning tuua vélja investeerimisspetsialistide arvamused
antud teema suhtes. T66 kdigus viidi 1dbi intervjuud Eestis tegutsevate investeerimisfondide
esindajatega, millest Northern Star AS ja BaltCap AS on otseselt seotud sotsiaalselt
vastutustundliku investeerimisega ja LHV Varahaldus AS, millel on tulevikus eesmirk end
selle teemaga otseselt siduda. Intervjuude analiilis nditas, et Eestis ei ole sotsiaalselt
vastutustundliku investeerimise teema véga aktuaalne ning 1dhima viie aasta jooksul ei toimu
ka erilisi muudatusi antud valdkonnas. Peamised pohjused olid vastajate hinnangul: Eestis on
investeerimisturg ja mahud viiksed, inimestel ei ole vabu rahalisi vahendeid, ettevotted ei

kaitu vastutustundlikult ning ei ole selle teemaga nii pohjalikult kursis.

Votmesonad: ettevOtte sotsiaalne vastutus, vastutustundlik ettevotlus, sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine, sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid, investorite

hoiakud, sotsiaalselt vastutustundliku investeerimismeetodid, sidusrithmade kaasatus



SISSEJUHATUS

Kasumit taotleval ettevottel on konkreetsed eesmirgid: kasumi teenimine, turuosa
suurendamine, t60jou litkumise vdhendamine. Tédnapédeva iihiskonnas aga voib viita, et
védrtused on muutunud. Iga edukas ettevGtja ndustub, et demokraatlikus iihiskonnas saab
eesmirke saavutada vaid iihiskonna toetusel. Suurettevotete majandusedu esiletdstmine on
asendumas sotsiaalse vastutuse teadlikkusega. Kasumit taotlevale ettevottele on
majanduslikult kasulik, kui teda aktsepteeritakse sotsiaalselt vastutavana.

Lugedes viimasel ajal erinevaid artikleid, sirvides ajalehti ja ajakirju — kumab labi
termin ettevotte sotsiaalne vastutus. Leidub véga palju selgitusi sellele moistele, kuid sisu jaéb
samaks. Ettevotte sotsiaalne vastutus on seotud paljude erinevate valdkondadega: ettevotte
tootajad, nende todtingimuste eest hoolitsemine nii kodu- kui ka vélismaal, vastutustundlikkus
investeeringute tegemisel ja tootmise planeerimisel, keskkonna sdastmine kasutades ressursse
vastutustundlikult ja heaolu edendamine. Ettevotte sotsiaalne vastutus voi vastutustundlik
ettevotlus — mdiste defineerimisel on iithiskonnas levinud palju vddrarusaamu. Paljud arvavad,
et see on teatud tegevus, mida tehakse oma pohitegevuse korvalt (ehk kasumi teenimise
korvalt). Tegelikult on see ikkagi viis, kuidas kasumit teenida. Ettevotte sotsiaalne vastutus
koondab endas pohimdtteid, mida ettevote oma igapédevategevuses jargib ning mida
rakendades 10imuvad sotsiaal- ja keskkonnakiisimused vabatahtlikult &dritegevusse ja
suhetesse sidusriithmadega. Vastavalt antud kontseptsioonile peavad ettevotted arvestama
tthiskonna huvidega, vottes vastutuse oma tegevuse moju eest aktsiondridele, tootajatele,
klientidele ja teistele sidusgruppidele.

Uheks sotsiaalse vastutuse valdkonnaks on sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine.
Taolisi investeeringuid teevad sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid. Sotsiaalselt
vastutustundlikud investorid véldivad ettevotteid, mille tootmine voi td6joupoliitika on
tihiskonnale kahjulik. Investeeritakse pigem sellistesse ettevotetesse, mis hoolivad

looduskeskkonnast ja mis on aktiivsed tihiskondlikes projektides.



Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine on viimastel aastakiimnetel oluliselt
arenenud. Finantseerimise ja investeerimise valdkonnas on saanud tavaks, et erinevate otsuste
langetamisel voetakse arvesse eetilisi, sotsiaalseid ja keskkonnaalaseid kiisimusi. Sotsiaalselt
vastutustundliku investeerimise teema hdolmab endas erinevate sidusrithmade huve, nditeks
majanduslikul ~ tasandil  (institutsionaalsed  investorid, pangad, riskikapitalistid),
organisatsioonilisel  tasandil (erinevad ametiiihingud) ja ihiskondlikul tasandil
(rahvusvahelised organisatsioonid, valitsus, valitsusvilised organisatsioonid, akadeemilised
ringkonnad). Ulemaailmne finantskriis aastatel 2007-2009 tdi kaasa selle, et tarbijad ja
investorid podravad niilid rohkem tdhelepanu demokraatiale ja vastutusele keskkonna ees.
Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine ja ettevotte sotsiaalne vastutus on tihedalt seotud,
kuid samas on need mdisted erinevad. Ettevdtte sotsiaalne vastutus on otseselt seotud eetiliste,
keskkonnaalaste, sotsiaalsete ja juhtimistegevustega ning probleemidega, kuid sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine on seotud investorite tegevustega, mis hdlmavad endas kdiki
eelmisi valdkondi. Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine arvestab ettevotte sotsiaalse
vastutuse kiisimustega, kuid ei saa otseselt mdjutada ettevitte sotsiaalse vastutuse
pohimotteid.

Autori andmetel on sotsiaalselt vastutustundliku investeerimist kisitlevaid toid Eestis
Kirjutatud iiksikuid. Uurides erinevaid allikaid, leidis autor {ihe teadusliku artikli antud teema
kohta. Uku Lember (Tartu Ulikool) kirjutas 2005. aastal artikli teemal , Ettevotte iihiskondlik
vastutus, vastutustundlikud investeeringud ja nende seos finantstulemustega Eesti
institutsionaalsete investorite pilgu 1dbi*“. Artikkel kisitleb ettevotte tihiskondliku vastutuse ja
tthiskondlikult vastutustundlike investeeringute teoreetilisi aluseid, Eesti institutsionaalsete
investorite hoiakuid kontseptsioonide suhtes ja nende hinnanguid Eesti olukorrale. Artiklites,
raamatutes, internetilehekiilgedel, ettevitete poolt viélja antud kogumikes on teemat kiill
pogusalt kirjeldatud koos ettevdtte sotsiaalse vastutuse teemaga, kuid milline on sotsiaalselt
vastutustundlike investeerimisfondide hetkeolukord Eestis- seda uuritud ei ole. Autor on
seisukohal, et antud teema ei ole saanud terviklikku iilevaadet ning ldhtudes sellest otsustas
uurida sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise olemust ja sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide tegevust Eestis.

Magistritod pohieesmirk on vilja selgitada, milline on sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide hetkeolukord Eestis ja pakkuda vélja voimalikud arenguperspektiivid.

Eesmérk on tuua vilja investeerimisfondides tegutsevate investeerimisspetsialistide hoiakud



ja arvamused antud teema suhtes Eestis ja analiiiisida neid. Autor toob vilja omapoolsed
ettepanekud ja soovitused.

Eesmérgi tditmiseks kasutab autor kvalitatiivset uurimismeetodit ja viib 1dbi
poolstruktueeritud intervjuud Eestis tegutsevate investeerimisfondide esindajatega.

Ulesehituselt jaguneb magistritood kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis kirjeldatakse
ettevotte sotsiaalse vastutuse olemust ja kisitletakse tletildiselt selle arengut. Lisaks tuuakse
vélja ettevotte sotsiaalse vastutuse erinevad definitsioonid ja nende spetsiifika. Antakse
iilevaade ettevotte sotsiaalsest vastutusest Eestis: tuuakse vélja selle vajalikkus ja kasu
tihiskonnale ning ettevdtetele.

Teine peatiikk keskendub peamiselt sotsiaalselt vastutustundlikule investeerimisele.
Antud peatiikis késitletakse sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise arengut ja
Kirjeldatakse peamisi meetodeid, mida selles valdkonnas kasutatakse. Kirjeldatakse
sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide olemust ja tuuakse vilja esimesed
sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid maailmas. Lisaks kirjeldatakse sotsiaalselt
vastutustundlike investeerimisfondide olemust Euroopas ja eraldi tuuakse vélja Eestis
tegutsevad sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid.

Kolmandas peatiikis analiiiisitakse sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide
tegevust Eestis. Peatiikk kasitleb autori poolt 1dbi viidud empiirilist uuringut, mille kdigus
viidi 1dbi intervjuud ekspertidega. Tuuakse vilja investeerimisspetsialistide hoiakud ja
arvamused antud teema suhtes ja analiilisitakse neid. Antakse {lilevaade sotsiaalselt
vastutustundlike investeerimisfondide arenguvdimalustest Eestis ning autor toob vilja
endapoolsed ettepanekud ja soovitused.

Kasutatud kirjandus pohineb peamiselt vOorkeelsetel allikatel, sest eestikeelset
vastutustundliku ettevotluse ja sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise teemalist
akadeemilist materjali on vdhe. Vajalike allikate leidmiseks kasutas autor peamiselt
elektroonilist andmebaasi EBSCOhost. Eestikeelse kirjanduse korral on kasutatud internetis
kattesaadavaid viljaandeid ja uuringuid. Konkreetsete ettevotete tegevuse kirjeldamiseks on
kasutatud ettevotete kodulehekiilgedel olevat informatsiooni ja intervjueeritavatelt saadud

paberkandjal materjale.



1. VASTUTUSTUNDLIKU ETTEVOTLUSE OLEMUS

Kéesolevas peatiikis annab autor iilevaate ettevotte sotsiaalse vastutuse kontseptsiooni
olemasolust ja arengust alates 19. sajandist kuni tdnapdevani. Autor keskendub ettevotte
sotsiaalse vastutuse erinevate kisitluste analiilisimisele ja toob vilja nende problemaatika.
Seejérel on kisitletud ettevotte sotsiaalse vastutuse kasulikkusest nii ettevottele kui ka riigile

ja tihiskonnale. Lisaks annab autor iilevaate ettevotte sotsiaalse vastutuse olemusest Eestis.

1.1. Ettevotte sotsiaalse vastutuse ajalooline areng

Ettevotte sotsiaalse vastutuse (edaspidi ESV, inglise keeles corporate social
responsibility, CSR) olemus ja tdhendus on aja jooksul muutunud. ESV mdiste on suhteliselt
uus ning laialdaselt on seda kasutama hakatud alates 1960ndatest.

Andrew Carnegie (USA terasetdOstuse asutaja) kirjeldas aastal 1899 oma artiklis
(,, The gospel of wealth - ,, Piihakirja rikkus ““) esmakordselt ESV mdistet. Carnegie ndgemus
ESV sisaldas kahte pdhimotet: heategevuse pohimote ja teenindamise pShimote. Carnegie ja
teised joukamad drimehed alustasid heategevusega: nad aitasid avalikke raamatukogusid,
toetasid asutusi mis on moeldud vaestele, annetasid raha haridusasutustele ja tegid koostood
teiste tihiskonnas tegutsevate organisatsioonidega. 19. sajandil oli selline vabatahtlik aitamine
viga oodatud ja tdhtis. Sellel ajal puudus sotsiaalkindlustuse siisteem, meditsiiniabi
eakamatele inimestele ja ei makstud abirahasid nendele, kes olid kaotanud tookoha. Viga
vihe oli organisatsioone, mis aitasid raskustes perekondasid (eriti naisi ja lapsi), puudega ja
puudust kannatavaid inimesi. Heategevus kohustas teatud iihiskonnaliikmeid aitama endast
ndrgemaid, nditeks to6tuid, puudega inimesi, haigeid ja vanureid. Heategevusega tegelevad
inimesed aitasid norgemaid 14bi kirikute ja hooldekodude. Inimesed, kes tegelesid
heategevusega, said ise otsustada kui palju sellesse tegevusse panustavad ning heategevus oli
sel ajal pigem joukate inimeste kohustus, mitte dritegevus. Loodeti, et heategevusega

tegelemine toob kaasa positiivsed muutused é&ritegevuses. Ténapdeval, paljud ettevotted



arvavad, et sotsiaalne vastutus tdhendab ainult annetusi ja vabatahtlikku koost6dd selliste
organisatsioonidega. Tegelikult ei ole see ainus kditumise pohimdte, mis nditab kui
vastutustundlikult ettevote kéitub {ihiskonna suhtes. (Post, Frederick 1996, 42)

Teenindamise pdohimodte on périt piiblist, mis ndudis, et ettevotted ja joukamad
indiviidid oleksid oma vara hoidjad ja haldajad. Ettevotte omanikud peavad kasutama
ressursse nii, et need oleks aktsionédride ootustega kooskdlas ning samuti oleks iihiskonna
suhtes efektiivselt kasutatud. Carnegie nigemus oli, et rikkad inimesed peavad hoidma oma
raha usalduse eesmadrgil ja eraldi iilejidnud iihiskonnast. Nad saavad seda raha kasutada
tikskoik mis eemargil, kuid selle kasutamine peab olema iihiskonna suhtes digustatud. Samas
saab seda vaadelda ka kui darifunktsiooni: kasvatada iihiskonna rikkust 1dbi enda
investeeringute. (Frederick 1987, 142-143)

Aastal 1936, Robert Wood (ettevotte Sears ja Roebuck tegevjuht), teatas, et tema
ettevotte tegevus pohineb sotsiaalse vastutuse pohimottel, seda ei saa esitada matemaatiliselt,
aga on ikkagi vdga tdhtsal kohal. (Preston 1986, 3-4) Sears ja Roebuck ettevote oli tol ajal
esimene, mis teatas avalikult sotsiaalse vastutuse phimdtte kasutamist.

1950ndate alguses kasutati ESV mdaiste asemel lihtsalt sotsiaalne vastutus, kuid jark-
jargult muutus ESV aina populaarsemaks. Bowen (1953) kirjeldas ESV mdistet selle
tdnapdevases tdhenduses, Oeldes, et ettevotjate iihiskondlik vastutus on nende kohustus
teostada poliitikat, votta vastu otsuseid ja jirgida selliseid tegevusliine, mis on kooskdlas
tihiskonna véirtuste ja eesmérkidega. Ta lisas, et ettevotte juhtidele tdhendab see seda, et
tuleb oma tegude eest vastutada laiemalt kui seda esitatakse liksnes kasumiaruandes. Bowen'i
madratlus sotsiaalsest vastutusest oli 1950. aastatel {liks tdhtsamaid ja teda nimetati ka ESV
isaks. (Bowen 1953, 44)

1960ndatel arenes ESV mdiste formuleerimine véga kiiresti. Keith Davis’e arvates oli
sotsiaalne vastutus suhteliselt ebaméédrane idee, kuid seda tuleks vaadelda juhtimise
kontekstis. Lisaks viitis ta, et ettevotte otsused, mis on seotud sotsiaalse vastutusega, on véga
pika ja keerulise protsessi tulemus, kuid sellega on hea véimalus tuua pikaajaline majanduslik
kasu dritihingule, podrates see sotsiaalse vastutuse kasuks. (Davis 1960, 70)

William C.Frederick vditis: sotsiaalne vastutus tdhendab, et drimehed peavad iile
vaatama oma ettevotte majandussiisteemi, et see vastaks iihiskonna ootustele. Omakorda tuleb
tootmisvahendeid kasutada nii, et tootmine ja tootmisvahendite jaotus peaks parandama

sotsiaal-majanduslikku heaolu. V4ib o6elda, et majanduslikud ja tihiskonna huvid peavad

10



olema tasakaalus ja ressursse tuleb kasutada efektiivselt ning need ei tohi piirata ettevotte ja
tiksikisikute huve. (Frederick 1960, 60)

1960ndatel olid heategevuse ja teenindamise pohimdtted muutunud viga populaarseks
paljudes Ameerika Uhendriikide ettevdtetes. Paljud ettevdtted teadvustasid endale, et mida
rohkem on voimu, seda rohkem peab oma tegude ecest vastutama. Ettevotted, mis eli
tunnistanud neid pShimotteid, mdistsid, et kui vabatahtlikult ei noustu sotsiaalse vastutuse
pOhimotetega, siis valitsus sunnib neid vastutama.

Uue kisitluse ESV t61 Clarence C. Walton 1967. aastal. Ta kirjeldab ESV kui suhet
ettevotte ja lihiskonna vahel ja lisab, et ettevotte juhid ja tegevusega seotud grupid peavad
seda endale teadvustama, et saavutada oma tegevuses eesmarke. (Walton 1967, 18).

Lugedes erinevaid materjale leidis autor, et ESV teema hakkas muutuma 1970ndatel
tihiskonna ees aina aktuaalsemaks ning ilmus palju pohjalikke ja konkreetseid definitsioone
selle kohta. Sidusgruppide moiste voeti ESV alases temaatikas kasutusele 1970ndatel ning
edaspidi on see moiste edendanud kiillaltki suurt osa ESV kontseptsiooni arenemises.

Ettevotte sidusgruppideks (otsesed ja kaudsed) nimetatakse koiki gruppe, mis
mdjutavad vOi on ise mojutatud ettevotte otsustest, poliitikast ja tegevustest (vt tabel 1).
Ettevotte ja sidusgruppide vahel toimivad kahesuunalised seosed ja suhted, mille eesmargiks

on mdlema poole kasu ja eesmérkide tditmine.

Tabel 1. Ettevdtte sidusgrupid

Otsesed sidusgrupid Kaudsed sidusgrupid
(Primary stakeholders) (Secondary stakeholders)
Too6tajad — teadmised ja oskused Kohalikud kogukonnad- pakuvad t66d ja muu abi
Aktsionirid- raha investeerimine Valitsus — seadused ja maksude reguleerimine
Vilisriikide valitsus — vaenulikkus versus
Volausaldajad — laenu andmine sobralikkus
Tarnijad- varustamine toorainega Survegrupid- sotsiaalne surve
Kliendid — toodete ostmine Meedia- maine ja reklaam
Konkurendid — konkurentsi pakkumine Abistavad grupid- konsultatsioon ja ndustamine
Edasimiiiijad — toodete pakkumine Uhiskond- positiivne ja negatiivne arvamus

Allikas: Autori koostatud (Charkham 1992, 10; Clarkson 1995, 98 pohjal)
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Otsesed sidusgrupid pakuvad ettevottele midagi ja samas saavad ka vastu. Niiteks
aktsiondrid ja vdlausaldajad toetavad ettevotet rahaliselt, tootajad annavad panuse oma
teadmiste ja oskuste néol, tarnijad varustavad materjalidega, edasimiiiijad kannavad hoolt
selle eest, et vajalik toode jouaks kliendini. Kaudsed sidusgrupid moodustavad sellistest
gruppidest, mis mdjutavad ja on mojutatud kaudselt ettevotte tegevusega (nt meedia,
kohalikud kogukonnad, valitsus, ettevotet toetavad liksused, iihiskond {ildiselt).

Aastal 1971 sai tuntuks Harold Johnsons oma kisitlusega, kus ta ndustub eelnevate
definitsioonidega, et sotsiaalselt vastutustundliku ettevotte eesmirgiks ei ole ainult
aktsiondridele kasumi teenimine, vaid see votab arvesse ka todtajad, tarnijad, edasimiiiijad,
kohalikud kogukonnad ja elanikkonna ning nende heaolu. Samas lisab ta, et tugevalt kasumile
orienteeritud ettevotted voivad kasutada seda kontseptsiooni (kuid iildjuhul nad ei tee seda).
Ta toob ka teise kirjelduse ESV: sotsiaalse vastutuse programmid suurendavad ettevotte
kasumit- seda vaadeldakse kui kasumi maksimeerimist pikemas perspektiivis. Kolmas
Kirjeldus kannab nimetust ,, kasulikkuse maksimeerimine®. Sotsiaalne vastutus eeldab, et
ettevotte peamine eesmirk on kasulikkuse maksimeerimine - ettevottel peab olema mitu
eesmirki, mitte ainult kasumi teenimine. Neljas ldhenemisviis on seotud ettevotte eelnevate
tegevustega, mis mojutavad tuleviku eesmarke: indiviidid ja ettevotted tahavad tegutseda nii
nagu teised sarnastes olukordades. Uhiskonda vdetakse arvesse alles siis, kui omanikud on
saanud piisavalt tasustatud ning joutakse selleni, et ollakse valmis tegema ka vabatahtlikke
kulutusi iihiskonna heaolu jaoks. (Johnsons 1971, 50-73)

Carroll toob enda arusaama ESV aastal 1983. Tema arvates tihendab see ettevotte
jaoks sellist kditumist, mis on majanduslikult kasumlik, seaduslik, eetiline ja sotsiaalselt
abistav. Kasumlikkus ja seadusekuulekus on tingimused selleks, et olla sotsiaalselt vastutav.
ESV koosneb neljast komponendist: majanduslik, diguslik, eetiline ja vabatahtlik. (Carroll
1983, 604)

Mainida tuleb seda, et 1990ndatel ilmus viga vihe uusi kisitlusi ESV. Uks
unikaalsemaid kasitlusi on Donna J. Wood'i poolt dra toodud sotsiaalse vastutuse mudel. Oma
mudelis toob ta vilja neli valdkonda: majanduslik, diguslik, eetiline ja vabatahtlik ja méiérab
kindlaks kuidas on need seotud ESV pdhimdtetega intsitutsionaalsel tasandil, organisatsiooni
tasandil ja iiksikisiku tasandil. Teiseks méédrab ta kindlaks ettevotte sotsiaalse tundlikkuse

protsessid, mis sisaldavad kategooriaid reaktiivne, kaitsev, paindlik ja ennetav. Oluline rohk
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tema mudelil on tulemused ja tulemuslikkus. Wood toob vélja kolm pdhimotet, mis
kirjeldavad kdige paremini ESV:

1. Oiguslik pShimdte - pdhineb iihiskonna ootustel. Uhiskond annab &iguse ettevottel
tegutseda (selle jaoks teatud normid), eriti tugevasti on survestatud suured ettevotted.

2. Uhiskondliku vastutuse pdhimdte - ettevdtete jaoks on miiratud teatud kriteeriumid,
hdlmab juhtimise suhteid tihiskonnaga. See pdhimdte tdhendab seda, et ettevote on
vastutav oma tegevustega iihiskonna ees. Sotsiaalne vastutus varieerub, sest iga
ettevote mojutab lihiskonda erinevalt ja probleemid on ka erinevad. PGhimote hdlmab
ettevotte suhteid konkreetse sotsiaalse, eetilise ja poliitilise keskkonnaga.

3. Valikuvabaduse pohimote - hdlmab iiksikindiviidi valikuid ja otsuseid. On seotud
eelkodige juhtkonna tegevustega, keskendub strateegilistel valikutel. See pohimdte
holmab juhtkonna poolt tehtavaid otsuseid ja valikuid, et saavutada sotsiaalselt
vastutavad tulemused. (Wood 1991, 695-700)

Saades inspiratsiooni eelmise mudeli tegijalt, koostas Carroll endapoolse arusaama

ESV ja kujutas seda piiramiidina (vt joonis 1).

Kogu
vastutus

Heategevuslik
vastutus

Eetiline vastutus

Oiguslik vastutus \
/ Majanduslik vastutus \

Joonis 1. ESV piiramiid
Allikas: (Carroll 1991, 40)
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ESV hdlmab nelja litki komponente: majanduslikud, oiguslikud, eetilised ja
filantroopilised ehk vabatahtlikud kohustused, mis on ettevottel iihiskonna ees. Piiramiidi
aluseks on majanduslik vastutus ning tipus on heategevuslik. Need ettevotted, kes tahavad
olla eetilised, peavad olema nii diguslikud kui ka majanduslikult vastutavad. (Carroll 1991,
40)

Majanduslikud kohustused on seotud ettevotte kaupade ja teenustega, mis on védrtus
ithiskonna jaoks. Eeldatakse, et ettevotted on kasumlikud, siilitavad oma tugeva
konkurentsipositsiooni ja tegevuste efektiivsuse. Need on iilesanded, mida ettevotted peavad
tditma ja on seotud peamiste sidusgruppidega (aktsionirid, kreeditorid ja tarbijad). Uhiskond
eeldab, et ettevotete tegevus (kaupade miiiik, teenuste pakkumine ja suhted aktsionéridega) on
reguleeritud seaduste ja méadrustega, mis on vélja antud valitsuse poolt. Samuti peab olema
kasumi teenimine seadusega kooskdlas olevate tegevustega. Eetilised vaartused voivad olla
madrustes voi seadustes, kuid eetilised kohustused on sellised tihiskonna ootused, mis ei ole
seadusega ndutud. Need on sellised tegevused, mida ettevote voiks/peaks tegema. Eetilised
kohustused hdlmavad ka peamisi eetika pohimdtteid, nagu néiteks Giglus, inimdigused ja
utilitarism. Vabatahtlikud (filantroopilised) kohustused sisaldavad endas aktiivset osalemist
erinevates kodanikuprogrammides ja —iihendustes, et edendada kodanike heaolu (nt toetused).
Filantroopsete tegevuste all mdeldakse ettevotete investeeringuid heategevusega seotud
projektidesse. Sellised kohustused on ettevotte jaoks vabatahtlikud, kuid iihiskonna jaoks
véga tihtsad. Vihestel ettevotetel on sellised iilesanded ja kohustused. Carrolli piiramiidi jéargi
peab sotsiaalselt vastutav ettevote teenima kasumit, alluma seadustele, olema eetiline ja
aktiivne kodanikuiihiskonna tegevustes. (Carroll 1991, 39-48) Tabelis 2 on vilja toodud ESV
ajaloolised printsiibid (heategevuse ja teenindamise pohimdtted) ja nende tdhendused
tdnapdeval.

Enamus ESV maéadratlusi kirjeldavad seda kui kontseptsiooni, mille alusel ettevotted
integreerivad sotsiaalsed ja keskkonnaalased aspektid vabatahtlikult oma tegevusse ning
suhetesse sidusgruppidega. Olla sotsiaalselt vastutustundlik ei tdhenda ainult kuuletuda
seadustele, vaid tuleb minna oma tegevustega siiviti — ehk investeerida rohkem inimkapitali,
keskkonda ja suhetesse sidusgruppidega. Kui ettevote arendab oma sotsiaalset keskkonda,
nditeks koolitused tOotajatele, tootingimuste parandamine, tédandja-tootaja omavaheliste
suhete parandamine, siis sellel on otsene moju ka tootlikkusele. Kuigi siiani on valdkonda

edendanud peamiselt suuremad rahvusvahelised ettevotted, on kontseptsioon oluline kdigi
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majandussektorite ja ettevotte tlilipide puhul. Arvestades vidikese ja keskmise suurusega

ettevotete suurt osakaalu majanduses ja toohdives, on selle kontseptsiooni laiem kasutamine

olulise tahtsusega. (Green Paper 2001, 6-7)

Tabel 2. ESV ajaloolised printsiibid ja nende rakendamine tdnapéeva

Heategevuse pohimate

Teenindamise pohimote

Ajalooline tdhendus

Ettevotted aitavad
vabatahtlikult selliseid
inimesi ja gruppe, kes
vajavad abi

Ettevotted peavad kaaluma

koikide sidusgruppide huve

Ténapéeva tdhendus

Ettevotete heategevus

(filantroopia)

Uhiskonna heaolu

edendamine

Ettevdtete ja tihiskonna
vastastikune soltuvus ja

selle tunnustamine

Erinevate
ithiskonnagruppide huvede

ja vajaduste tasakaal

Naiited

Ettevotete sihtasutused

Isiklikud huvid sotsiaalsete
probleemide

lahendamiseks

Sotsiaalsed suhted

abivajavate gruppidega

Sidusgruppide huvi
ettevotte strateegilisel

planeerimisel

Eesmirk on teenida kasumit
pikemas perspektiivis
Teadlikkus omakasu

saamisest

Allikas: (Post, Frederick 1996, 44)
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Euroopa Komisjon on kirjeldanud aastal 2001 ettevdtja sotsiaalset vastutust kui
pohimdtet, mille kohaselt ettevotjad 16imivad sotsiaal- ja keskkonnakiisimused vabatahtlikult
oma dritegevusse ja suhetesse huvirihmadega. Ettevdtja sotsiaalne vastutus on seotud
ettevotjate sellise tegevusega, mis ei piirdu vaid Odiguslike kohustustega {ihiskonna ja
keskkonna suhtes. Teatavad reguleerivad meetmed loovad keskkonna, mis muudab sotsiaalse
vastutuse vabatahtliku kandmise ettevotjate jaoks kutsuvamaks. (KOM 2011, 4)

Hopkins on kirjeldanud ESV kui ettevotte eetilist voi vastutustundlikku suhet
sidusgruppidega. Eetilisus voi vastutustundlikkus tdhendab seda, et peab olema teadlik oma
tegevusest iihiskonna ees. Ettevotte tegevus hdlmab ka majanduslikku vastutust. Sotsiaalse
vastutuse laiem eesmérk on luua korgem elatustase ja tingimused elanikele, séilitades samal
ajal ettevotete kasumlikkus. (Hopkins 2003, 10)

Aastal 2011 esitas Euroopa Komisjon ettevdtja sotsiaalse vastutuse uue definitsiooni.
See on ettevOtja vastutus tema tegevusega iihiskonnale avalduva mdju eest. Selle vastutuse
kandmise eelduseks on kohaldatavate digusaktide ning sotsiaalpartnerite vaheliste
kollektiivlepingute austamine. Et sotsiaalset vastutust tdielikult kanda, peaksid ettevotjad
panema paika, kuidas 10imida sotsiaalseid, keskkonnaalaseid, eetilisi, inimdiguste ja
tarbijakaitse alaseid aspekte oma majandustegevusse ja strateegiasse tihedas koostoos
huvirithmadega ning pidades silmas:

o tihisvéirtuse loomise maksimeerimist omanike/aktsiondride ning muude huviriihmade
ja tihiskonna kui terviku jaoks;
« voimaliku kahjuliku mdju tuvastamist, drahoidmist ja leevendamist.

Uhisvéirtuse loomise maksimeerimise eesmirgi saavutamiseks julgustatakse
ettevotjaid kasutama pikaajalist, strateegilist 1dhenemisviisi ettevotja sotsiaalsele vastutusele
ja leidma vodimalusi, kuidas arendada uuenduslikke tooteid, teenuseid ja drimudeleid, mis
annavad tihiskondlikku heaollu oma panuse ning loovad korgemat kvaliteeti ja tootlikke
tookohti. (KOM 2011, 7)

Euroopa Parlament on kirjeldanud oma raportis kaasaegset arusaama ESV. ESV
pohiaspekt on &ritihingu valitsemine ja eelkdige, mis puudutab suhteid ametiasutuste ning
tootajate ja nende esindusorganisatsioonidega ning ettevotte poliitikat toetuste, hiivitiste ja
tootasude maksmisel. Maksudest korvalehoidmine ja maksuparadiisi kasutamise strateegiad
on sotsiaalselt vastutustundliku kditumisega vastuolus. Samuti vdib ESV aidata leevendada

majanduskriisi sotsiaalseid tagajirgi: kui ettevote votab tihiskonna, keskkonna ja tootajate ees
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vastutuse, aitab ESV suurendada majandusliku edu saavutamiseks vajalikku usaldust.
Euroopa Parlament on arvamusel, et selline tegevus peaks jaidma eeskétt vabatahtlikuks, kuid
vajaduse korral voiks kone alla tulla selle diguslik reguleerimine. (Euroopa Parlamendi raport
2012)

Viimasel ajal on ESV Kasitlusi ja selle kohast materjali ilmunud tunduvalt rohkem.
See on teema, mille kohta kdivad mitmed arutlused, viiakse ldbi erinevaid uurimustoid ja
proovitakse luua uusi teooriaid. Ténapédeval voib lugeda ajalehtedes voi ajakirjades artikleid
selle kohta, kus ettevotte juhid kirjeldavad oma ettevotte vastutustundlikke tegevusi ja
pohimotteid, mida nad oma igapdevases tegevuses jargivad. Aina rohkem viiakse lébi
koolitusi, konverentse, projekte — koik selle nimel, et seda teemat teadvustada ettevotete
juhtidele.

1.2. Vastutustundliku ettevotluse tihendus ja erinevad Kisitlused

ESV viljendit kasutatakse mitmel moel: kiill nimetatakse seda lihtsalt ettevdtte
vastutus, ettevitte vastutusvoimelisus (corporate accountability), ettevotte eetika- drieetika
(business ethics), ettevotte vastutustundlik kditumine, ettevotte jatkusuutlikkus (corporate
sustainability ), ettevote kui kodanikuiihiskonna osa- korporatiivne kodanik (corporate
citizenship) ja ettevotte tulemuste kolmikmdoodde (triple bottom line). ESV terminiga on
paralleelselt kdibel mitmeid definitsioone, mis osaliselt vi téielikult kattuvad oma olemuselt
ESV kontseptsiooniga. Autor kasutab ldbivalt oma t66s kahte peamist terminit: ettevotte
sotsiaalne vastutus ja vastutustundlik ettevotlus.

Ettevotte vastutustundlik kditumine ehk vastutustundlik ettevotlus ning selle
késitlemine on viimastel aastatel muutunud eriti populaarseks. Kuid samas selle tdhendus ning
moiste kasutamine jddb tihti arusaamatuks. Jargnevalt toob autor vélja vastutustundliku
ettevotluse tdhenduse, kasutades erinevaid materjale. Vastutustundliku ettevotluse puhul on
keskne kiisimus see, kuidas ettevote tagab, et tema moju iihiskonnale oleks voimalikult
positiivne. See hdlmab nii negatiivse mdju vdhendamist kui ka positiivse panuse
suurendamist. Ettevotete iihiskondlik vastutus on majanduslik, sotsiaalne ja keskkonnaalane.
Vastutustundlik ettevotlus tdhendab majandusliku, keskkonna- ja sotsiaalse modtme
integreerimist ettevotte juhtimisse ja tegevusse, arvestades erinevate huvipooltega ning luues

lisavédartust kdigile asjaosalistele. Teistpidi Oeldes tdihendab see, et ettevotte juhtimine ja
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igapdevategevus on kooskolas kogukonna ja teiste sidusriihmade, loodus-ja turukeskkonna
ning oma tootajate huvidega. Siinkohal ei ole oluline kiisimus ,,mida ettevote teeb” vaid
hoopis ,.kuidas teeb”. Tegemist on valdkonnaga, mis ldbib kdiki ettevotte funktsioone,
alustades personali- ja finantsjuhtimisest kuni turunduse ja tootearenduseni vilja.
Vastutustundlik ettevdtlus ei vordu kellegi rahalise toetamisega voi sponsoriks olemisega
(kuid see voib olla tegevuse iiks osa). (Vastutustundlik ettevotlus Eestis 2012, 12-13)

Vastutustundlik ettevote on kasumit taotlev organisatsioon, kus peamine rohk on
asetatud finantsniitajatele, kuid oma otsustes ja tegevustes arvestatakse laiema iihiskondliku
mojuga. Strateegiline heategevus aitab ettevotetel saavutada kasumi maksimeerimist ja
turunduslikke eesmérke, tuues samal ajal kasu tiihiskonnale. Suurettevotted osalevad
tihiskondlikult kasulikes tegevustes nagu annetamine, sponsoreerimine, keskkonnaalane ja
ithiskondlik tegevus, toOtajate saatmine erinevatele iritustele vabatahtlikeks. (Kotler 2010,
16).

Ettevotte jatkusuutlikkus tdhendab selliseid tegevusi, mille tulemusena -ettevote
rahuldab enda ja lisaks sellele ka kdigi oma pohiliste huvigruppide (aktsionéride, klientide,
toOtajate, tarnijate ja laenuandjate) vajadused, samas kaitstes, sdilitades ja arendades
loodusressursse, mida ta vajab oma edaspidiseks arenguks. Marrewijk on teinud kindlaks viis
tasandit, mis on sarnased ESV definitsioonile (Marrewijk 2003, 102-103):

1. Vastavusele orienteeritud - holmab valitsuse poolt vélja antud seadusi ja méadruseid,
mida peetakse vajalikuks tihiskonna jaoks.

2. Kasumit taotlev jitkusuutlikkus - ettevotete tegevus arvestab sotsiaalseid, eetilisi ja
keskkonnaalaseid aspekte.

3. Hooliv jatkusuutlikkus - tuleb minna kaugemale digusaktidest nii, et majanduslikud,
sotsiaalsed ja keskkonnaalased suhted on tasakaalus.

4. Sinergiline jatkusuutlikkus - otsitakse selliseid lahendusi, mis looksid véartused
majandus-, sotsiaal — ja keskkonnapoliitika valdkondades.

5. Terviklik jatkusuutlikkus - integreeritakse igat aspekti ettevotte tegevuses.

Monikord on ettevotte jatkusuutlikkust defineeritud ka ettevotte ellujdgdmisvoimena.
Ellujaamisvoimelised on selle kontseptsiooni kohaselt need ettevotted, mis suudavad teenida
kasumit ja samas kasutada piisavalt sddstlikult erinevaid ressursse. Pohirdhk on pandud ikkagi
kasumlikkusel: ettevote voib hoolida loodusest kui ka inimestest, kuid seejuures kasumit

teenimata jddb tema eluiga reeglina suhteliselt lithikeseks. Nditeks vOib vdita, et
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loodussédstlik tootmine aitab kulusid vdhendada ja huvigruppidega arvestamine rohkem
kliente leida, kuid on teada, et paljud ettevdtted teenivad séddstlikult tegutsemata voi isegi oma
tiimbruskonda oluliselt kahjustades suuri summasid. Samas voib jatkusuutlik tegutsemine
tagada nende ellujddmise pikemas perspektiivis. Seetottu tuleks ettevotte jatkusuutlikkuse
hindamisel lisaks majanduslikele arvestada ka keskkondlike ja sotsiaalsete jatkusuutlikkuse
néitajatega. (Doane, MacGillivrary 2001)

Alates aastast 1999 on kasutusele voetud iilemaailmsed Dow Jones’i jatkusuutlikkuse
indeksid (Dow Jones Sustainability Index), mis mdddavad suurte ettevitete finantstulemusi
majandus-, keskkonna- ja sotsiaalsete kriteeriumite alusel. Dow Jones'i jatkusuutlikkuse
indeks kajastab maailma nimekamate ettevotete jatkusuutlikkust, kokku on vaatluse all ligi
2500 ettevotet. Pingerida koostatakse rahvusvaheliselt tunnustatud uuringufirma RobecoSAM
grupi jitkusuutlikkuse analiiiisi pohjal. Analiiiisi k#igus voetakse arvesse ettevotete
majanduslikku, keskkonnaalast ja sotsiaalset tegevust, seejuures on lisaks jatkusuutlikkuse
pohikriteeriumitele hindamismeetodi aluseks ka firmade sektoripohised néditajad. Naiteks
autotdostuses oli koige jatkusuutlikum ettevote aastal 2013 Volkswagen AG (Saksamaa),
tootmisvahendite to6stuses Siemens AG (Saksamaa) ja toiduainetoostuses Nestle SA (Sveits).
(DJSI 2013 Review Results, 3-9)

Septembris avaldatud 2013. aasta Dow Jones'i jatkusuutlikkuse indeks paigutas Coca-
Cola HBC AG séadstva arengu valdkonnas Euroopas esimesele ja maailmas teisele kohale
juhtivate karastusjookide tootjate seas. Uldtulemuse (81%) kdrval niitas Coca-Cola HBC AG
parimaid tulemusi nii keskkonnapoliitika ja juhtimissiisteemi (100%), t66 ja aruandluse (86%)
kui ka tarneahela juhtimise valdkonnas (83%). (Coca-Cola HBC AG on jitkusuutlikkuse
arvestuses Euroopas esimene, 2013)

ESV definitsiooniga vdga sarnane on ka ,.corporate citizenship“ ehk korporatiivse
kodaniku mdiste. Ettevotet késitletakse kui iseseisvat iihiskonna subjekti, ehk kui
,kodanikku®“. See on ettevotte ja kogukonna vahelise suhtevorgustiku juhtimine kohalikul,
ritklikul ja rahvusvahelisel tasandil. Ettevote kui korporatiivse kodaniku termin sai
populaarseks 1990ndate keskpaigas. Ettevote nagu iiksikisik - talle antakse Oigused ja
kohustused ning peab vastutama iihiskonna ees. Kuid paljud teoreetikud ei ole selle mdiste
kasutamisega tdiesti nous. Ettevotted ei ole liksikisikud ning nende digusi ja kohustusi ei saa
vorrelda kodanike omadega. Samuti kontrollivad ettevotted rohkem ressursse ja neil on

rohkem v&imu kui seda on kodanikel. (Crane and Chapple 2003, 109-121)

19



Ettevotte vastutus ja drieetika on teemad, mis on viimase kiimne aasta jooksul
muutunud vdga aktuaalseks ja pakkunud palju koneainet. Riidkides ettevotte vastutusest
dritegevuses, el saa mainimata jdtta &drieetika teemat, mida paljud peavad vastutustundliku
kditumisega vordvéirseks. Nendel kahel moistel on palju iihist, kuid tegelikult on nendel
erinevad tdhendused ja kasitlused.

Arieetika on iiks eetikavaldkond, mis reguleerib ettevdtete ja nende juhtide kiitumist
teatud situatsioonides. Eetilisi konflikte pohjustavad eelkdige vastuolud osapoolte vajadustes
ja ootustes: teatud tegevused mdjutavad huvigruppe nii positiivselt kui ka negatiivselt.
Ettevotlusega seotud huvigrupid on: ettevdtte omanikud, kliendid, tootajad, konkurendid,
iihiskond ja keskkond. Arieetika aitab kaaluda kasude ja kahjude vahekorda ja otsida kdige
digemat kiitumisviisi. Arieetika hdlmab endas mitmeid erinevaid aspekte ja seal ei ole iiheselt
mustvalgeid vastuseid. Arieetika on seotud jirgmiste mdistetega: dige versus vale, hea versus
halb, aus versus ebaaus, moraalselt dige vOi mitte dige, toodab suurimat kasu — toodab
viahimat kasu, minimeerib kahju — maksimeerib kahju jne. Eetika kiisimused kerkivad
eelkdige iiles nii juhtimise, turunduse, tootmise, inimkapitali, finantsjuhtimise, &dritegevuse
strateegia kui ka ettevdtte valitsemisega seoses. Uheks pohiliseks argumendiks, miks
ettevotted eetilisemalt kéituvad, on vajadus parandada oma mainet ja samuti partnerite ja
klientide suuremad ootused tegevusele. (Mis on &rieetika? 2013)

Ettevotte tulemuste kolmikmodte moiste vOttis esmakordselt kasutusele John
Elkington 1994. aastal. Tema seisukoht oli, et ettevottel tuleb oma tulemuslikkust moota
lisaks majandusniitajatele ka keskkonna- ja sotsiaalsete kriteeriumite alusel. Ettevdottel on
oigusjargselt kohustused majandustegevuses (nt kohustus Kkinni pidada lepingust),
keskkonnategevuses (jadatmetega seonduvad probleemid) ja sotsiaaltegevuses (t6dtasude
maksmine).  Tulemuste kolmikmddtmeline ldhenemine peab mddtma  ettevotte
jatkusuutlikkust ja selle tegutsemise modju maailmale. Modtmise kéigus saadud positiivne
mdju avaldab omakorda positiivset mdju paljudele majaduslikele aspektidele. Siiamaani ei ole
veel kindlaid reegleid kehtestatud, kuidas hinnata arvuliselt tarbijate vdi iihiskonna kasu ning
samuti vajavad algandmed péris suurt to6tlemist — see raskendab tulemuste hindamist. Samuti
on seda kontseptsiooni ka kritiseeritud. Norman ja MacDonald véidavad, et praktikas selline
tulemuste moStmine ei ndita ESV. Naitajaid on keeruline korrektselt modta ja viiteid raske

hinnata. Autorid vdidavad ka, et sellise kontseptsiooni kasutamine aitab ettevitetel viltida

20



eetilisi ja keskkonnaalaseid kohustusi ja vastavat aruandlust. (Norman ja MacDonald 2004,
243-262).

Autori arvates tihendab ESV seda, et ettevote peab olema oma tegevustes
vastutustundlik, mis m&jutab otseselt inimesi ja {ihiskonda. Igasugune ettevotte poolt tekitatud
negatiivne moju inimestele ja ihiskonnale tuleb teadvustada ja parandada kui véhegi
voimalik. Noutakse, et ettevote peab loobuma osa oma kasumist kui tema tegevus mojutab
negatiivselt iithiskonda vOi saab kasutada ettevotte fonde, et ettevotte tegevust paremaks
muuta. ESV ei tdhenda seda, et ettevotted peavad loobuma oma majanduslikest eesmarkidest.
Samuti ei saa viita, et vastutustundlikud ettevOtted ei saa olla rohkem kasumlikumad kui
need, kes ei ole sotsiaalselt vastutustundlikud.

ESV peegeldab kultuurilisi véirtusi ja traditsioone ning seda kaisitletakse riikides
erinevalt. Tegevus, mis on lihes riigis aktsepteeritud, voib teises olla keelatud. Néiteks Jaapani
firmades ei ole sidusgruppide (t66tajad, partnerid, kliendid, tarnijad jt) protesteerimisi nagu
on seda Ameerika Uhendriikides. Kuigi Jaapani ettevdtted on rahvusvaheliselt integreeritud,
on sotsiaalse vastutuse areng alles alanud. Ettevotete eesmirk on teenida kasumit, kuid selle
tegevus peab olema tasakaalus majanduslike ja sotsiaalsete iiksustega (sidusgruppide
noudmised). Jaapani ettevotted tiritavad luua positiivset toosuhet iihiskonnaga. Paljudes
arenenud regioonides on vaesus vdga levinud ja rahvarahutused sagedased; majanduslikud
eesméargid ja sOjategevus on tdhtsamad prioriteedid kui seda on sotsiaalsed eesmérgid.
Keskkonnakaitse probleemidele ei poorata tahelepanu ning ei tegeleta saasteprobleemidega.
(Post, Frederick 1996, 40-41) Buchholz on vilja toonud viis peamist ideed, mida leidub
ildjuhul k&ikides ESV definitsioonides. Need on:

1) ettevotetel on kohustused, mis ei ole seotud ainult kasumi teenimisega,

2) ettevotete kohustused aitavad lahendada sotsiaalseid probleeme, eriti just selliseid
mille on nad ise tekitanud,

3) ettevitete maine ei ole téhtis ainult aktsiondridele,

4) ettevotete tegevust mojutavad tehingud, mis jadvad viljapool turgu,

5) ettevotte jaoks on tdhtsad inimeste védrtushinnangud, mis ei poOhine ainult
majanduslikel véartustel.

(Buchholz 1991, 19)
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ESV on erinevates allikates defineeritud erinevalt, kuid nende koigi puhul jaab sisu
samaks: see on ettevotete poolt vabatahtlikult omaks voetud kontseptsioon ning oma

igapédevases tegevuses jargitakse iihiskondliku ja keskkonnaalase vastutuse pohimatteid.

1.3. Vastutustundlik ettevotlus ja kasumlikkus

Strateegiline ldhenemine ESV on ettevotete konkurentsivoimet silmas pidades
muutunud aina olulisemaks. See on kasulik riskijuhtimise, kulude kokkuhoiu, kapitalile
juurdepadsu, kliendisuhete, personalijuhtimise ja innovatsioonivdime seisukohast. ESV
eeldab nii sisemiste kui ka viliste huviriihmade osavottu ning voimaldab ettevotetel seetottu
kiiresti muutuvaid iihiskondlikke ootusi ja tegutsemiskeskkonda paremini ette niha ja &ra
kasutada. Sellepdrast vOoib ESV suunata uute turgude arengut ja luua vodimalusi
majanduskasvuks. Sotsiaalset vastutust omaks vottes saavad ettevotted luua tootajate, tarbijate
ja kodanikega pikaajalised usaldussuhted, millel pdhinevad sédédstvad arimudelid. Suurem
usaldus aitab omakorda tekitada soodsa keskkonna ettevitjate uuendustegevuse ja kasvu
jaoks. Samuti saavad ettevotted 1dbi sotsiaalse vastutuse kaasa aidata Euroopa Liidu
asutamislepingus sdtestatud sddstva arengu ja korge konkurentsivdimega sotsiaalse
turumajanduse eesmirgi saavutamisele. ESV hulka kuulub ka osalemine sotsiaalsete
tagajargede, nditeks tookohtade kadumise moju leevendamises. ESV pakub vilja
vadrtushinnangute kogumi, millele saab rajada iihtsema {iihiskonna ning millel pdhineb
iileminek sdédstvale majandussiisteemile. (KOM 2011, 4)

Maailmapanga Instituut on vilja toonud teatud punktid, mis Kirjeldavad, miks on
ettevotetel kasulik rakendada oma tegevustes sotsiaalse vastutuse kontseptsiooni (CSR 2002,
20-24):

o ettevotte roll tihiskonnas aina suureneb ning selle jaoks on vaja pidevalt
heakskiitu tihiskonna poolt konkreetsetele tegevustele;

o jatkusuutlik konkurentsivdime, mis pohineb maine ja kaubamirgi
tugevnemisel, efektiivsemal tegutsemisel, parematel finantstulemustel,
klientide suurenenud lojaalsusel ja ettevOtte suuremal tdendosusel sdilitada ja
meelitada juurde kvalifitseeritud ja kvaliteetset t66joudu;

e uute drivoimaluste loomine, mis tekib tdnu aktiivsele suhtlusele

sidusgruppidega;
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Kohati

usaldusvédrsete investorite ja dripartnerite ligimeelitamine ja hoidmine;
koostd6 kohaliku kogukonnaga, mis voimaldab luua uusi kontakte tarbijate,
ekspertide ja teiste oluliste sidusgruppidega (annavad olulist informatsiooni
toodete ja teenuste kohandamisele kohalikule turule, véhendades
investeeringuid ja suurendades to6tajate lojaalsust);

valitsuse toetus;

poliitilise kapitali loomine - suhete arendamine valitsusega ja teiste poliitiliste
liidritega ettevitete puudutavate otsuste mojutamiseks ja maine tostmiseks;
vOimalus kaotada turuosa vOi usaldusvédrsust aktsiaturgudel juhul, kui
ignoreeritakse tihiskondlikult vastutustundlikke tegevusi.

peetakse ESV ekslikult vaid kuluartikliks. Mitmete protsesside

kdimaliikkamine voib nouda teatuid ressursse, kuid on oluline meeles pidada, et suures osas

on see investeering tuleviku edusse ja tuleb osata moelda, kuidas tehtud kulutused hakkavad

majanduslikult kasu tooma. Vastutustundliku Ettevotluse Foorum toob vélja jargmised kasud

ettevottele:

madalamad otsesed kulutused - ressursside sédéstlikum kasutamine tagab
védiksemad materjalide, energia-, vee- ja kiitusekulud,

suurem tootlikkus ja parem kvaliteet - hea tervisega, paremate oskustega,
motiveeritud ja omanikutundega tootajad ning viiksem todjouvoolavus
tagavad korgema tooviljakuse ja kvaliteedi;

tugev argument eksportimisel - mitmetel joukatel valisturgudel hinnatakse
hoolivaid ja vastutustundlikke ettevotteid tihti kdrgemalt kui teisi;

atraktiivne investoritele - sotsiaalselt vastutustundlik ettevote meelitab ligi ja
on usaldusviirne investorite silmis;

tarbijate suurenev huvi - iiha rohkem tarbijaid peab oluliseks toote/teenuse
keskkonnasdbralikkust, eetilisust ja toote péritolu ning valmistamise viisi;
innovatsiooni allikas - tihedam koosto6 sidusriihmadega ja tarbijate ootuste
jalgimine on hea innovaatiliste ideede; uute drimudelite ja turgude leidmise
allikas;

riskide juhtimine - sidusriihmade ootuste parem mdistmine ning arukam

ressursside juhtimine aitab vdhendada ari — ja reputatsiooniriske;
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o voOimalus konkurentsieeliseks - olukorras, kus sellised aspektid nagu toote
hind, kvaliteet ja tarne kiirus ei vdimalda konkurentsieelist luua; annab
vastutustundlik kditumine lisavoimaluse parema maine néol. (Vastutustundliku
Ettevotluse Foorum)

Uuringud nditavad, et lisaks ettevotetele saavad iihiskondlikult vastutustundlikust
tegevusest kasu ka riik ja thiskond. Naiteks riigi kasuna voib vilja tuua: rahvusliku
konkurentsivoime suurenemine, uue valitsemise edendamine, valijate soosingut ning tdiendusi
avaliku sektori sotsiaalpoliitikas. Uuringud on kinnitanud, et ettevotte iihiskondliku vastutuse
kontseptsiooni rakendamine ettevOtete poolt omab positiivset moju rahvuslikule
konkurentsivoimele, mis on 1iiks olulisemaid avaliku sektori poliitika eesmérke. Uue
valitsemise all peetakse silmas traditsiooniliste vdimusuhete muutumist, kus jarjest
olulisemaks muutub erinevate sektorite vaheline koost6o. Avaliku sektori sotsiaalpoliitika
taiustumine tidhendab seda, et kui traditsiooniliselt on sotsiaalsete ja keskkonnaga seotud
probleemidega tegelemine olnud ainult avaliku sektori iilesanne, siis ESV integreerimine
ettevotte strateegiatesse sunnib ka ettevotteid sellega tegelema hakkama. ESV toob kaasa ka
posititvse moju iihiskonna jaoks {ildise heaolu kasvu ning aitab kaasa sddstva arengu
printsiipide rakendumisele. Jargnevalt on toodud moned pdShilised seosed (Noorkdiv, Tamm
8; Vastutustundlik ettevotlus Eestis 13):

o ldbi partnerluste suureneb tihiskonna sidusus ja inimeste motiveeritus, mis
avaldab positiivset moju tootlikkusele;

« erinevate osapoolte vahelistest koostoosuhetest tuleneb innovatsiooni kasv;

e paraneb infovahetus sidusgruppide vahel, mis suurendab lédbipaistvust,
vastutustunnet ning iiksteise vajaduste paremat mdistmist ning neile
kohanemist;

o kaasatus thiskonnas oluliste probleemide lahendamisse tekitab suurema
omanditunde iimbritseva suhtes;

« parem informeeritus viib toodete ja teenuste kvaliteedi paranemisele;

o ausam maksude maksmine — sellised ettevotted on ausamad ja digeaegsemad
riigimaksude maksjad;

o puhta elukeskkonna sidilitamine - oluline on ettevottepoolne viiksem

saastamine, taaskasutamine ja iimbert6otlemine;

24



o regioonide areng - vastutustundlikud ettevotted panustavad kohaliku elu
edendamisse, samuti toetatakse innovatsiooni ning see omakorda aitab kaasa
regioonide konkurentsivoime tousule;

o lhiskonnagruppide t66hdive edendamine - tdoShdivepoliitika edendamine
regioonides kindlustab kohalike inimeste tohusama kaasatuse todjouturul;

o ldine parem ettevatluskliima - terve ja ldbipaistev ettevOtlusmaastik on
atraktiivne uutele kohalikele ettevdtetele ning vilisriikidele.

Vastutustundlik ettevotlus annab voimaluse laiemalt integreerida sotsiaalse vastutuse
pohimotted ettevotte tegevusse ning aitab vaadata oma ettevotet uue vaatenurga alt. Aktiivne
koostdd kogukonnaga voimaldab paremini aru saada kohaliku turu vajadustest ja tunnetada
muutusi ja tulevikutrende. Autori arvates on vdga oluline pidev keskkonna- ja inimkapitali
kaitsmine ning tShustamine, vihendades riske ja tdiendavaid kulutusi ressursinappuse korral.
ESV on tihe seos ka tddtajate motivatsiooniga. Uha rohkem inimesi soovib tootada ettevdttes,
mille viddrtused on kooskdlas nende isiklike védrtustega. Ettevotted, mis on
keskkonnasobralikud, vdartustavad ja investeerivad oma tOdtajate arengusse ning osalevad

aktiivselt kogukonna kiisimuste lahendamises — on td6tajatele motivatsiooni aluseks.

1.4. Ettevotte sotsiaalne vastutus Eestis

Eestis on ESV teema aktuaalseks saanud just viimastel aastatel. Aina rohkem
ettevotjaid analiilisib oma tegevust sotsiaalse- ja keskkonnamdju nurga alt. Paljud Eesti
ettevotted arvavad, et tegelemine heategevusega voi sotsiaalprojektidega ongi vastutustundlik
kditumine iihiskonna ees. Tihti tdlgendatakse ESV erinevalt ja samas ka ebakorrektselt —
lahtutakse nii liksikindiviidi kui ka ettevotte enda vaatenurgas, kuid mdiste sisu tdhendust ei
arvestata. Erinevates riikides on ESV reguleeritud erinevate standarditega, kuid Eestis ei ole
antud valdkonnas juriidilisi regulatsioone kehtestatud.

Kuigi Eesti iihiskonnas ja ettevotetes on ESV kontseptsioon ja sellega seotud
strateegiate rakendamine veel suures osas uudne ning vélja arendamata, on selle kdrval
olemas mitmeid mojukaid pShjusi, miks tuleks antud valdkonnaga tegeleda. Eesti on tihedalt

seotud Euroopa Liidus toimuvaga, vélismaa ettevotetest koosnevate koostoovorgustikega ning
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nende kaudu tuleb Eesti firmadel téita investorite ootusi ja vastata teatud standarditele. Samuti
tuleb Eestil litkkmesriigina panustada Euroopa Liidu tildeesmérkide tditmisse. (Noorkdiv, 10)

2005. aasta alguses alustas oma tegevust Vastutustundliku Ettevotluse Foorum Avatud
Eesti Fondi poolt toetatud mittetulundusliku projektina. Selle eesmairgiks oli
ettevotete/organisatsioonide lihiskondliku vastutuse ulatuslikum teadvustamine Eesti
tthiskonnas 1abi sidusgrupifoorumi elluviimise. 2006. aasta juunis registreeriti organisatsioon
mittetulundusithendusena Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi nime all. Antud foorum
tthendab endas teemast huvitatud ja valdkonda tundvad spetsialistid, kes panustavad oma
teadmistega erinevate algatuste toetamisse ja ndustamisse. (Vastutustundliku Ettevotluse
Foorum)

2007. aasta kevadel viidi ldbi projekt, et hinnata vastutustundliku ettevotluse
hetkeseisu ning teadlikkuse tdstmine vidike ja keskmise suurusega ettevotete hulgas Eestis,
Latis ja Leedus. Projekti ldbiviijad olid PW Partners, Vastutustundliku Ettevotluse Foorum,
Balti Initsiatiiv Grupp ja lisaks Euroopa Komisjoni eksperdid. Kiisitluses osales ligi 1500
ettevotet. Pohjalikud ankeedid saadeti 2500-le Eesti ettevottele — tagasiside saadi 500-It
ettevottelt. Uuringust ldhtub, et 35% Eesti viikeettevotetest kéitub vastavalt vastutustundliku
ettevotluse pohimotetele, samas 85% viikeettevotetest on huvitatud teemakohasest
lisainformatsioonist. Selgub ka, et 32% viikeettevotetest on sotsiaalselt vastutustundliku
kditumise peamine eesmirk oma too6tajate eest hoolitsemine, 31% klientide eest hoolitsemine
ja 20% looduse ja keskkonna eest hoolitsemine. Tépselt 50% oli enne selle uuringu
labiviimist kuulnud ESV mdistest, ja 50% ei ole sellest enne kuulnud. Enamus
viikeettevotteid kinnitas ka, et vastutustundliku kditumisega on kaasnenud posititvne moju.
(Mainstreaming CSR among SMSs in the Baltic States 2007)

2007. aasta septembris kiivitasid Aripiev ja Vastutustundliku Ettevdtluse Foorum
vastutustundliku ettevdtluse indeksi, mille eesmérk on aidata ettevotetel motestada, hinnata ja
edendada oma tegevuse majanduslikku, sotsiaalset ja keskkondlikku moju. Indeks on
moeldud nii suurtele kui ka véikestele ettevotetele. Indeksi koostamine pohineb neljaosalisel
kiisimustikul. Vaatluse alla vOetakse ettevOtte strateegia, pohimdtete integreerimine,
valdkondade juhtimine ning tulemuste hindamine, aruandlus ja kommunikatsioon. 2013.

aastal anti vilja vastutustundliku ettevStluse indeksi pohjal 34 kvaliteedimargist (vt lisa 1).
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2013. aasta jitkusuutlikkuse indeksi leidmisel peeti eraldi arvestust mikroettevotete
(alla 10 tootajat) kategoorias. Selles kategoorias olid parimad Loodusvigi OU ja Villapai OU
(kuld). K&ik iilejadnud ettevotted olid tihtses viike-, keskmiste- ja suurettevotete kategoorias.

2012. aasta detsembrikuus moodustati Eestis esmaskordselt vastutustundliku
ettevotluse teema edendamisega tegelev ettevotete liit. Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi
liilkmed on 2014. aasta seisuga: Avon Eesti OU, BaltCap AS, Coca-Cola HBC Eesti AS,
Danske Bank A/S Eesti filiaal, DHL Estonia, DPD Eesti AS, Eesti Advokatuur, Eesti Energia
AS, Ergo Insurance SE Eesti filiaal, Ericsson Eesti AS, Heateo Sihtasutus, Humana
Sorteerimiskeskus OU, ISS Eesti AS, Koidulapark Hotell OU, Loodusvigi OU, Manpower
OU, Microsoft Estonia OU, Pdltsamaa Felix AS, Riigi Kinnisvara AS, Saku Olletehase AS,
SEB Pank AS, Soomaa.com, Swedbank AS, Tallinna Vesi AS, Tanel Melk & Partners Law
Firm, Terve Eesti Sihtasutus, Toyota Baltic AS, Vendor Eesti OU, Vestman Energia AS,
Villapai OU, ning Viru Keemia Grupp AS. Need ettevdtted soovivad liitumisega panustada
avalikkuse teadlikkuse tdusu sel teemal. Liikmed ndevad mitmeid voimalusi, kuidas ettevotete
vastutustundlikkust Eestis soodustada, olulisel kohal on koostd6 poliitikakujundajate, avaliku
sektori, meedia, haridusasutuste ja vabaiihendustega. (Vastutustundliku Ettevotluse Foorum)

2013. aastal anti KPMG poolt vélja uuring ,,Majanduse Pulss 2013“ , mis koondas
Eesti, Lati ja Leedu driliidrite arvamusi. Selle uuringu pdhjal 56% osalenud Eesti ettevotete
(eelkdige juhtide) jaoks on vastutustundlik ettevotlus eelkdige osa ettevotte dristrateegiast
ning igapdevasest dritegevusest. Vaid 5-8% arvab, et tegu on mainekujunduse vahendi vdi siis
ebaefektiivse ettevotlusmoega. (Majanduse Pulss 2013) Toetudes sellele uuringule voib viita,
et jatkusuutlik ja vastutustundlik tegevus on Eesti ettevotete jaoks muutunud veelgi
olulisemaks kui oli seda aastaid tagasi.

Eesti vastutustundliku ettevotluse tegevuskava viljatootamine algatati Majandus- ja
Kommunikatsiooniministeeriumi, EASIi, Kaubandus- ja To6dstuskoda ja ettevotete
eestvedamisel ning Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi ja EBSi kaasabil. Vastutustundliku
ettevotluse eesmirk Eesti ettevotluspoliitika osana on méératleda riigi  tegevus
vastutustundliku ettevotluse edendamisel Eestis. OECD on loonud suunised, mille jargi on
vastutustundliku ettevotluse strateegia olemasolu kohustuslik riigiettevotetele, riigi osalusega
ettevotetele, riigilit toetust saanud ettevotetele ning soovituslik kogu ettevotlusspektrile.
Tegevuskava tdiendab siseriiklikke arengukavasid nditeks sotsiaal-, keskkonna-, hariduse —

voi  kodanikuiihiskonna valdkonna osas. Oluline on, et inimesed, ettevotted ja
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organisatsioonid saaksid aru, et tegevustel ja protsessidel on majanduslik, keskkondlik ja
tihiskondlik modde. Tegevuskavaga seotud tegevused, mis tuleb ellu viia 2014. aastaks (Eesti
vastutustundliku ettevotluse tegevuskava 2012-2014):

o edukate ettevotete tunnustuspohimotete arendamine (nt indeksite pdhjal,
ettevotlusauhinnad, sertifikaadid); Eesti oma vastutustundliku ettevotluse
maérgiste siisteemi arendamine;

o kampaaniate, seminaride, TUrituste l&biviimine, et tutvustada ettevotluse
pohimotteid, tdsta tarbijate teadlikkust ja selle seost toote ja teenuste
hindadega; kodanikeiihenduste, organisatsioonide kaasamine ja koolitamine;

o cttevotete heade ndidete kogumine ja levitamine sidusrithmadele eri kanalites
(nt internet, trikkitud kogumik, iiritused, kampaanid);

o vastutustundliku ettevotluse teema liilitamine {iild-, Kutse- ja kdorghariduse
ettevotlusoppesse;

» koolituste pakkumine ettevdtetele ja sidusriihmadele.

Vaatamata sellele, et ESV kontseptsiooni hakati kasutama juba iile 100 aasta tagasi,
Kirjeldati esimesi definitsioone 1950. aastatel - puudub sellel iihene tdhendus. Aastate jooksul
on paljude majandusteadlaste, ettevitete juhtide ja akadeemikute poolt vélja pakutud
erinevaid definitsioone ja tdlgendamisviise. Lugedes erinevaid artikleid ja raamatuid, selgub,
et ESV defineeritakse erinevalt ja kasutusel on mitmeid termineid, kuid nende sisu jdéb ikkagi
samaks ning praktilises tegevuses on neid teineteisest keeruline eristada. Oluline on, et see on
ettevotte poolt vabatahtlikult omaks vdetud kontseptsioon ning oma tegevuses jirgitakse
ithiskondliku ja keskkonnaalase vastutuse pohimotteid. Laiemas tdhenduses on ESV mis tahes
eetiline piirang kasumi piitidlemisel. Kitsamalt on see ettevotte poolt voetud kohustus
edendada sotsiaalseid hiivesid, sdltumata kasumitaotluse piitidlusest. V3ib delda, et Eestis on
ESV suhteliselt uus teema: iihiskond ja ettevotjad ei ole tdielikult tuttavad antud mdiste ja
sisuga. 21. sajandi algusest saati on aga teema muutunud végagi aktuaalseks. On vilja
kujunenud teatud huviliste grupid, kes tegelevad teemaga aktiivselt ja soovivad seda Eesti

tihiskonnas ja ettevotete tegevuses arendada.
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2. SOTSIAALSELT VASTUTUSTUNDLIK INVESTEERIMINE
JA SOTSIAALSELT VASTUTUSTUNDLIKUD
INVESTEERIMISFONDID

Maailma investeerimismaastikul kogub jirjest enam populaarsust sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine (edaspidi SVI, inglise keeles socially responsible investment,
SRI). SVI teemaga on tihedalt seotud sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid
(edaspidi SVI-fondid, inglise keeles socially responsible investment funds, SRI-funds). SVI-
fondide eesmérk on mitte finantseerida ettevotteid, kelle tegevus on iihiskonna jatkusuutliku
arenguga vastuolus. Eelistatud on investeerida ettevotetesse, kes teadvustavad sotsiaalseid,
keskkonnaalaseid ja ettevotte juhtimisega seotud probleeme ja tegelevad aktiivselt nende
lahendamisega.

Jargnevas peatiikis kirjeldab autor SVI olemust ja toob vélja peamised meetodid, mida
antud valdkonnas kasutatakse. Lisaks Kirjeldab autor SVI-fondide tegevust ja toob vilja
esimesed SVI-fondid maailmas ja Euroopas. Kéesoleva peatiiki viimases osas kirjeldab autor

SVI-fondide tegevust Eestis.

2.1. Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise olemus ja areng

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise moiste asemel on kasutatud mitmeid
erinevaid termineid: sotsiaalne (social), hajutatud (divergent), loov (creative), roheline
(green), arenenud (development) ja strateegiline (strategic) investeerimine. Kdige rohkem on
kasutusel jargnevad terminid: SVI ja jatkusuutlik vOi eetiline investeerimine (ethical
investment). (Sparkes 2004, 46)

Sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute péritolu on seotud moraalsete

pohimotetega. Tugev moju oli usuliikumistel, eriti kveekeritel ja metodistidel. Eetilise
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investeerimise moistet on kasutatud alates 18. sajandist, kui metodistlik kirik hakkas
investeerima teatud liiki drilihingutesse ning investeeringuportfell koosnes vaid eetilistest
nditajatest. Teadlikult vélditi alkoholi, relvade, tubaka, pornograafia ja hasartmidngudega
tegelevaid &riiihinguid. 18. sajandil hakkasid orjuse vastu vditlema Sdprade Uhing ehk
kveekerid, kelle meelest polnud orjapidamine kooskdlas kristliku moraaliga. Moni aeg hiljem
keelati Ameerikas orjade ostmine ja miilimine. John Wesley (metodismi liikumise asutaja)
arusaam oli, et oma tegevusega ei tohi ldhikondlastele kahju teha ja tuleb hoiduda sellisest
toostusest, mis toodab miirgiseid elemente. Kveekerid keeldusid investeerimast ettevotetesse,
mis olid seotud orjakaubanduse voi sojaliste aktsioonidega. (Sparkes 2004, 46) 19. sajandil
hakati eetilise investeerimise asemel kasutama terminit SVI. Paljud inimesed arvasid, et
»eetilisuse” moiste on seotud religiooni ja moraaliga ning korrektsemalt Kkirjeldab sellist
investeerimist pigem moni muu termin.

SVI muutus aktuaalseks tidnu poliitilisele keskkonnale. 1960ndatel toimus mitmeid
sotsiaalseid ja keskkonnaalaseid litkumisi, et vodidelda kodanikudiguste eest. Sellised
litkkumised mojutasid ka t66jou ja tuumaenergia kasutamise vastaste meeleolude laiendamist.

SVI teema laienes oluliselt Vietnami sdja ajal (aastatel 1959-1975). Paljudele
inimestele tekitas pahameelt sdjarelvade tootmine ja nende kasutamine lahingutes.
Sojavastased propageerisid, et teatud ettevitetesse tuleb investeerimist véltida. Nende tegevus
aitas protesteerida sdjategevuse vastu ja edendada sotsiaalseid viirtusi investeeringutes.
(Earle 2009, 6)

Aastal 1970 toimus oluline labimurre SVI valdkonnas. Ralph Nader, kes to6tas nii
advokaadina, keskkonnateadlasena ja hiljem oli ka Ameerika Uhendriikide presidendi
soltumatu kandidaat, 101 tarbijate kaitseks kampaania, et parandada General Motorsi
autotootmise ohutust. Ta leidis, et keeruline on kontrollida ettevotte majanduslikke huve, sest
ildjuhul ettevotte juhtkond ei hooli kahjulikest mdjudest ja tagajiargedest keskkonnale. Nader
pakkus vélja, et tuleb ehitada turvalisemaid autosid ja kasutada kvaliteetsemat tehnikat, sest
see pddstab paljude inimeste elusid ja samas vdhendab keskkonnasaastet. See oli esimene
kord, kui piiliti vastandada ettevotte huvid ja sotsiaalse vastutuse teema. (A Short History of
Socially Responsible Investing)

1970ndate 16pus hakkas Ameerika investoreid huvitama aina rohkem ja rohkem SVI —
eelkdige oli see tingitud rassistlike probleemide tottu Louna-Aafrika Vabariigis (LAV).

1940ndatel kehtestati LAV-s apartheidireziim, mille sisuks oli valgete ja mustade inimeste
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eraldamine. Kuigi rassiline eraldatus ja diskrimineerimine toimus ka juba varasematel
aastatel, siis parast 1948. aasta iildvalimisi eraldati seaduse alusel inimesed erinevatesse
klassidesse: must, valge, vérviline ja asiaat. Seni koos elanud erineva nahavirviga inimesed
eraldati iiksteisest ning riigis hakkas toimima kaks infrastruktuuri, millest iiks oli moeldud
valgetele ja teine mustadele inimestele. Sotsiaalselt vastutustundlikud investorid iiritasid
korvaldada inimeste diskrimineerimist rahvuslikel alustel ning seetdttu suur osa investoritest
(nii tksikindiviidid kui ka institutsionaalsed) otsustasid 10petada investeerimise ettevotetesse,
mis tegutsesid LAV-s. Kdik see toi kaasa majanduse ebastabiilsuse ja aitas kaasa sellele, et
selline reziim varises 16plikult kokku. (Pan, Mardfin 2001, 4-5)

1980ndate alguses loodi investeerimisfondid, mis olid mdeldud sotsiaalselt
vastutustundlike investorite jaoks. Investeerimisportfelli koostamisel kasutati positiivset voi
negatiivset sdelumise meetodit. Fondid, mis sellist meetodit kasutama hakkasid, olid
jargmised: Dreyfus Third Century, Calvert Social Investment Fund Balanced Portfolio ja
Parnassus Fund. Soelumise meetodi aluseks olid metodistide poolt vilja toodud murekohad:
relvatdostus, alkoholi tootmine, tubakatdostus ja hasartmingud ning samuti kaasaegsemad
probleemid nagu nditeks tuumaenergia, keskkonnareostus, todtajate vaarkohtlemine ja
tookeskkond ning sellega seonduv rahulolu. (A Short History of Socially Responsible
Investing)

Kui algselt olid kirikud need tiksused, mis tegelesid vastutustundliku investeerimisega,
hakkas see jdrjest rohkem huvitama ka teisi organisatsioone ja isikuid. Iga isik voi
organisatioon, kes hoolib eetilistest, religioossetest, moraalsetest voi poliitilistest
pOhimdtetest, soovib investeerida oma raha nende pohimdtete jargi. (Miller 1992, 248)

1990. aastal oli SVI ja sellega koos toimivate investeerimisfondide areng ja
populaarsus muutunud laialdaseks ning otsustati, et tulemuste modtmiseks tuleb vilja tootada
indeks. Indeksi nimeks sai Domini Social Index, mis koosnes 400st suuremast Ameerika
ettevottest. Ettevotted valiti sotsiaalsete ja keskkonnaalaste kriteeriumite alusel vélja ning
tulemuslikkuse mootmiseks vorreldi teiste ettevotete investeeringuid, mis ei kuulunud antud
indeksi koosseisu. (A Short History of Socially Responsible Investing) 19ndast sajandist saati
on SVI iiha enam levinud, saades joudu globaliseerumisest, pohjalikumast keskkonnaalasest
ja sotsiaalsest teadlikkusest ning uute info- ja kommunikatsioonitehnoloogiate arengust.

Raske on maéiratleda SVI definitsiooni, ei ole olemas uheselt moistetavat tdhendust.

Sotsiaalselt Vastutustundlik Investeerimisfoorum on kirjeldanud seda kui isiklike vdirtuste
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(pohimotete) ja keskkonnaalaste huvide integreerimist investeerimisotsuste langetamisel. SVI
holmab endas nii investorite vajadused kui ka investeeringute mdju keskkonnale. SVI on
investeerimine, mis holmab keskkonnaalaseid, sotsiaalseid ja ettevotte juhtimispohimotteid
(environmental, social and corporate governance — ESG factors) eesmirgiga teenida
pikaajaliselt tulu ja mojutada keskkonda positiivselt. (SRI Basics: What is sustainable and
responsible investing?)

Tanapdeval paigutavad inimesed aina rohkem oma raha, eesmérgiga sellelt tulevikus
tulu teenida. Koikide investeerijate ndgemus tulevikust ei ole aga samasugune. Osadele
inimestele pohjustavad muret keskkonnaga seotud probleemid, osad tunnevad muret selle iile,
kuidas to6andjad kohtlevad oma to6tajaid ning jéllegi teised muretsevad ohtlike toodete moju
iile (nditeks tubakas, relvad ja alkohol). Investorid, kes poOdravad tdhelepanu ettevotete
sotsiaalselt vastutustundlikule kiitumisele, valivad rahapaigutuseks just eetilise
investeerimise.

Vilja on toodud kaks peamist gruppi sotsiaalselt vastutustundlikke investoreid:
tiksikindiviidid ja institutsioonid, nditeks avaliku ja erasektori pensionifondid, riigifondid ja
diguslikud intstitutsioonid (iilikoolid, kirikud). Uksikindiviidid on need, kes hoiavad kokku
elektri  tarbimist, kasutavad mitte saastavaid majapidamistarbeid ja tegelevad
taaskasutamisega. On uuritud, et sellised inimesed on tavaliselt nooremad, korgelt haritud ja
joukamad kui keskklassi kodanikud. (Rosen, Sandler, Shani 1991, 221-223)

Eraisikud, institutsioonid, investeerimisasutused, fondihaldajad ja finantsasutused
rakendavad SVI strateegiaid, et edendada tugevamalt sotsiaalset vastutust, luua pikaajalised
vadrtused ettevottele ja sidusriihmadele ja luua uusi tookohti voi tutvustada uusi tooteid, mis
on kasulikud nii iihiskonnale kui ka keskkonnale. Ettevotted, mis kasutavad SVI strateegiaid
on jargmised: {ilikoolid, haiglad, sihtasutused, kindlustusfirmad, avaliku ja erasektori
pensionifondid, mittetulundusithingud ja usuorganisatsioonid. (SRI Basics: What is
sustainable and responsible investing?)

Viimastel aastatel on investoritel {iha suurem huvi tihiskondlikult vastutustundlike
investeeringute vastu. Sotsiaalselt ja keskkonnaalaselt vastutustundlikud juhtimispohimdtted
kinnitavad investorile ettevotte sisese ja vilise juhtimise head taset ning aitavad vdimalike
kriiside etteaimamise ja drahoidmise teel vdhendada riske, mis vdivad tekkida hea maine
kaotuse tOttu, pohjustades omakorda aktsiahinna suurt langust. SVI-fondide kaudu

investeeritakse ettevotetesse, mis vastavad kindlatele sotsiaalsetele ja keskkonnaalastele
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kriteeriumitele. Kriteeriumid voivad olla negatiivsed: eemaldades valiku hulgast tubaka-,
alkoholi-ja relvatoostusettevotted ja positiivsed: kaasates sotsiaalselt ja keskkonnaalaselt
aktiivsed ettevotted. (Green paper 2001, 20)

SVl-fondid 1iihendavad investorite finantseesmérgid nende sotsiaalsete ja
keskkonnaalaste huvidega. See voimaldab investoritel fondi kaudu teha investeeringuid
ariithingutesse voi teistesse fondidesse, mis vastavad teatud eetilistele ja sotsiaalsetele
standarditele. (Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimisfond)

USA Siistva ja Vastutustundliku Investeerimise Foorumi (The Forum for Sustainable
and Responsible Investment, US SIF) poolt 1dbi viidud uuringu pohjal voib odelda, et on
kasvanud nii sotsiaalselt vastutustundlike fondide arv kui ka SVI turu suhteline suurus
(investeeringute maht). 2012. aasta 16pu seisuga on sotsiaalselt vastutustundlike
investeeringute maht 3,74 triljonit dollarit ja vorreldes 2010. aastaga on see kasvanud 22%.
Esimest korda viidi 1abi selline uuring 1995. aastal (investeeringute maht oli 639 miljardit
dollarit) ja vorreldes 2012. aastaga on kasvanud 486%. Investeerimisfondide arv on oluliselt
kordades kasvanud alates 2007. aastast (260 fondi) ja vorreldes 2012. aastaga on selleks
arvuks 720. (Report on Sustainable and Responsible Investing Trends in the United States
2012)

SVI tegevus ei ole iseenesest uus ja moodne ndhtus ning selle paritolu ulatub isegi 18.
sajandisse. SVI tdhendab seda, et vilditakse ettevotteid, mille tegevus on keskkonnale
kahjulik ning pigem valitakse selliseid ettevotted, mis tegelevad vastutustundliku tegevusega:
milline on panus jitkusuutlikku tegevusse, aruandluse ldbipaistvus ja seaduste jargimine,
suhted tootajatega, seotus soja-, tubaka-, alkoholi- ja hasartmingu toostusega jms. Ettevotete
otsimine, valik ja portfelli koostamine on SVI-fondide peamiseks tegevuseks. Peatiikk 2.2
kirjeldab, milliseid on investeerimisvaldkonnas kasutatavad meetodid ja kuidas neid

kasutatakse SVI-fondide tegevuses.

2.2. Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise valdkonnas kasutatavad

meetodid

SVI meetodeid on palju ja sageli kasutatakse erinevate meetodite kombinatsioone.

Enamik kisitlusi eristab kolme SVI meetodit vastavalt nende pdhimdétete alusel:

33



1) soelumise meetod (screening) voi eetiline seire (ethical screening),

2) osaluse propageerimine (shareholder advocacy) voi aktsiondride moju (shareholder
influence),

3) kogukonda investeerimine (community investing).

Kdige levinum ja laiemalt kasutatav on sdelumise meetod, millega sdelutakse vilja need
ettevotted, mis sobivad voOi ei sobi investeeringuteks. Investeeringuportfelli lisatakse nende
ettevotete aktsiad, mis vastavad ESV nouetele. Lédhtudes sellest, mis aluseks voOetakse,
jaguneb sdelumismeetod omakorda negatiivne, positiivne ja parim sektoris sdelumine.

1. Negatiivne ehk vilistav meetod. Selle meetodi korral esmalt identifitseeritakse
valdkonnad/kriteeriumid, mida tuleb investeerimisel viltida. Kdige tuntumad on ettevotted,
mis on seotud alkoholiga, tubakatoodetega, hasartméngudega, sdjatodstusega, tulirelvade ja
tuumaenergia tootmisega. Selliste ettevotete aktsiad jdetakse investeerimisportfellist vilja,
kuna nende tegevus on sotsiaalselt voi keskkondlikult kahjulik. Selliste ettevdtete puhul on
meetodit kdige lihtsam kasutada, sest lildjuhul testimise kdigus on vastused kiisimustele kas
,»ja’ voi ,ei’.

2. Positiivne ehk pooldav meetod. Selle meetodi kdigus valitakse vilja ettevotted, mis
kodige paremini vastavad jatkusuutlikkuse kontseptsioonile. Ettevotted on valitud portfelli
teatud kriteeriumite vastavuse alusel. Vorreldes negatiivse soOelumisega, analiiiisitakse
ettevotteid positiivse soelumise korral rohkem. Investeerimiseks sobivaks peetakse
majanduslikult edukaid ja samas sotsiaalselt vastutustundlikke ettevotteid. Arvesse vdetakse
mitmeid aspekte, nditeks: panus okoloogilisse jitkusuutlikkusse; aruandluse ldbipaistvus ja
seaduste jargimine; toohoive ja suhted todtajatega; ettevitete tavad ja traditsioonid; toodete ja
teenuste kvaliteet. Aluseks voib olla ka firma keskkonna-ja personalipoliitika voi tugevad
juhtimissiisteemid.

3. Parim sektoris meetod. See meetod on suhteliselt sarnane positiivse
soelumismeetodiga, kuid keskendub rohkem todstusharudele. Meetodi raames vorreldakse
ettevotte niitajad konkreetsete tulemuslikkuse indikaatoritega. (Heron, 34-35)

Teine meetod, mida kasutatakse on osaluse propageerimine ehk aktsiondride mdju
ning eeldab investeerija aktiivset koostood ettevottega. Seda voib médratleda kui ettevotte
juhtimispohimdtete mojutamist, kasutades selleks investori positsiooni ja sellega kaasnevaid

Oigusi. Antud meetodi korral kannab investor omanikuvastutust ja saab mojutada ettevotet,
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parandades oma sotsiaalset ja keskkondlikku kéitumist. Siinkohal on kolm erinevat
lahenemist:

1. Uldise dialoogi arendamine eetika ja sotsiaalse vastutuse teemadel: investorid on
dialoogis ettevotte juhtkonnaga ning sekkuvad seeldbi firma tegevusse. Néiteks arendatakse
koostdos firma tootajatega vélja ettevotte keskkonnapoliitika.

2. Proaktiivne ehk ennetav positsioon: digus viia sisse pohimdttelisi muudatusi, et
viltida vdimalike probleemide tekkimist tulevikus. Investorid saavad héailetada
iildkoosolekutel ning annavad seelébi juhtkonnale volitusi voi keelavad teatuid tegevusi.

3. Reaktiivne positsioon: koostatakse tegevuste plaan, et juba esinenud probleemidest
edaspidi hoiduda.

Kolmas investeerimise valdkonnas kasutatav meetod on kogukonda investeerimine.
Selle meetodi objektiks on arengufondid, sihtasutused ja mitmed teised mittetulunduslikud
institutsioonid. Eelkdige on objektiks valdkonnad, mille tulud on viiksed ja mis ei ole nii
korgelt arenenud. Sellised institutsioonid rahastavad valdkondi, millega pangad iildjuhul ei
tegele. Naditeks riiklikud eluasemelaenu programmid lubavad ka védhemkindlustatud
tthiskonnaliitkmetel oma kodu soetada. Viikettevotluse toetusprogrammid aitavad luua juurde
tookohti, parandada haridust ja majanduslikku soltumatust. (Earle 2009, 7-8)

Sotsiaalsed, keskkonna- ja juhtimistegurid (edaspidi SKJ) on iildmdiste, mida
kasutatakse investeerimisturgudel ning eelkdige kasutavad seda investorid, kes analiiiisivad
erinevate ettevotete kéitumist ja prognoosivad, millised vdivad olla ettevotete
majandustulemused tulevikus. Lisas 2 on vilja toodud SKJ tegurid ja vdimalikud tegevused
ning tegevuste moju ettevotte majandustulemustele. Niiteks kui ettevote pakub tootajatele
head ja mitmekesist tookeskkonda ning tédandja kannab hoolt to6tervishoiu eest, Siis paraneb
sellega tootajate produktiivsus, viheneb to6lt puudumiste arv ja paraneb todtajate tervislik
seisund. Kui ettevote vidhendab elektritarbimist, siis hoiab energiakulud madalad voi kui
tegeleb jddtmete taaskasutusega, on madalamad jaatmekulud. Ettevotte védrtuste ja strateegia
avalikustamine kasvatab usaldusvaarsust ja atraktiivsust ettevotte suhtes.

SKJ tegurid tootati vilja Uhinenud Rahvaste Organisatsiooni (URO) poolt aastal
2006, kui antud organisatsiooni poolt avaldati vastutustundliku investeerimise printsiibid.
Antud standardid olid tditmiseks investoritele vabatahtlikult. Investoritel soovitatakse
analiiiisida alginvesteeringute tegemisel SKJ tegurite korval ka traditsioonilisi nditajaid ja kui

investeering on tehtud, tuleb kaasata tegevusse ettevotte omanikud ja juhid, et koos uurida
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SKJ tegureid. SKJ tegurite mdju investeerimisprotsessis on diinaamiline ja erinevad teemad
voivad mojutada investeerimisportfelli erineval mééral (ettevotted, sektorid, piirkonnad,
varaklassid ning nende muutumine 1dbi aja). (From SRI to ESG: The Changing World of
Responsible Investing)

SVI-fondidesse investeeritakse ldhtuvalt mitmetest pohimdtetest. Koige enam on
kasutusel kaks vastutustundliku investeerimise meetodit: sdelumise ja aktsionidride mdju
meetod. Soelumise meetodi raames toimub hindamine ja valik, mida teostatakse sotsiaalseid
ja keskkondlikke kriteeriume kasutades ning sdelutakse vilja need, mis sobivad voi ei sobi
investeeringuks. Teine rohkelt kasutatav meetod osaluse propageerimine ehk aktsiondride

mdju meetod, Mis eeldab investeerija aktiivset koostood ettevottega.

2.3. Esimesed sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid maailmas

19. sajandil loodi SVI-fondid, mille eesmargiks oli pakkuda investeerimisvoimalusi
sellistesse ettevotetesse, mis jédrgivad eetilisi pShimotteid. Ténapédevaste SVI-fondide
tekkepohjustena tuuakse vilja 1960. aastatel ka kiilma sdda ja keskkonnaprobleeme.
Traditsioonilisel eetilisel investeerimisel olid moraalsed, ideoloogilised vdi sotsiaalsed
pohjused. Praegu aga piiiitakse sellega holmata korraga majanduslikke, keskkonnaalaseid,
sotsiaalseid ja hea valitsemistava aspekte ettevotete tegevuses.

Esimene selles valdkonnas tegutsev investeerimisfond asutati USA-s aastal 1971.
Euroopas asutati esimene Rootsis aastal 1965 ja Inglismaal aastal 1984. Kdige rohkem on
investeerimisfonde jargmistes Euroopa riikides: Inglismaa, Rootsi, Prantsusmaa ja Belgia.
Aina rohkem arenevad ka teiste riikide turud, néiteks Norra, Madalmaad, Itaalia, Hispaania ja
Saksamaa. (Munoz 2004, 200)

Uks esimesi eetilisi investeerimisfonde oli USA-s fond nimega the Pioneer Fund, mis
jargis investeerimisel moningal méiral eetilisi pdhimdtteid, kuid seda fondi ei peeta maailma
esimeseks SVI- fondiks. The Pioneer Fund ei investeerinud ettevotetesse, mis tootsid tubaka
voi alkoholitooteid.

Esimene SVI-fond USA-s oli the Pax Fund (asutati aastal 1971) ja see asutati
metodistide poolt, kes ei tahtnud rahaliselt toetada Vietnami sdda. Fondi asutajateks olid kaks

meest: Luther Tyson ja Jack Corbett, kes tootasid Uhinenud Metodistide Kirikus (United

36



Methodist Church). Nende eesmérgiks oli luua selline fond, mis aitab ldbi viia oma
investeeringud vastavalt véddrtustele. Samuti soovisid nad, et ettevotete tegevus on kooskolas
sotsiaalse ja keskkonna alaste standarditega. Antud fondi investerimisportfelli oli keelatud
lisada ettevotted, mis tootsid relvi voi tegelesid muude ohtlike toodete valmistamisega.
(Young 2003, 3)

Kui fond loodi, oli selles varasid 101 000 dollari ulatuses. See oli esimene avalikult
kattesaadav investeerimisfond USA-s, mis kasutas nii sotsiaalseid kui ka rahalisi
kriteeriumeid investeeringute otsustusprotsessis. Asutajad uskusid, et nende loodud fond aitab
arendada jatkusuutlikkust investeeringute valdkonnas. Ténapdeval on the Pax World Fund
tuntumaid fonde, mis integreerib sotsiaal-, keskkonna- ja juhtimistegurid kokku ja votab need
arvesse investeeringute analiiiisimisel ja otsuste tegemisel. (The Pax World Fund)

Esimene SVI-fond Suurbritannias loodi kveekerite poolt (kristlik liikumine), nimega
the Stewardship Fund. Antud fondi investeerimisportfellis olid ettevotted, mis pakkusid
inimestele  esmatarbekaupasid (nt eluase, toidukaubad, elekter ja wvesi). Selle
investeerimisfondi peamised eesmirgid olid ja on jargmised: toetada ettevotteid, millel on
posititvne mdju keskkonnale, viltida ettevotteid, millel on negatiivne mdju keskkonnale ja
julgustada ettevotteid kdituma eetiliselt ja vastutustundlikult keskkonna suhtes. Ténapédeval on
selliseid fonde Suurbritannias palju ja nende tegevust toetavad analiilitikud ja fondijuhid.
Selliste fondide varade maht on ligikaudu mitu miljardit naela. Tanu nendele fondidele on
Suurbritannias vilja arenenud erinevaid voimalusi ja stiile nii era — kui ka institutsionaalsetele
investoritele. Moned nendest valikutest sarnanevad esialgsetele fondidele, teised on végagi
erinevad. Naiteks:

e temaatilised ja positiivselt sdelutud fondid, mis keskenduvad positiivse kasu
saamisele nii inimeste kui ka keskkonna jaoks;

e negatiivselt soelutud eetilised fondid, mis pakuvad investoritele voimalust
véltida teatud &ritegevust;

e sadu miljardeid naelu maksvad lahendused, mille eesmirk on rohkem
julgustada vastutustundlikke &ritavasid. (Early Ethical Funds)

SVI-fondide tekkepdhjused pirinesid mitmete religioonide traditsioonidest, mis
keelasid toetada nditeks tubakatdostust ja hasartminge ning pigem toetada heategevust, lisaks

peetakse SVI-fondide asutamise pohjuseks ka kiilma sdda ja keskkonnaprobleeme.
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2.4. Sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid Euroopas

Ténapdeval tegeletakse aktiivselt investeerimisstrateegiate viljatoGtamisega, mis on
kooskolas jitkusuutliku ja vastutustundliku investeerimisega. Eraisikud, institutsioonid,
investeerimisfirmad, fondijuhid ja finantsasutused, mis tegelevad jitkusuutliku ja
vastutustundliku investeerimisega, piitiavad praktikas saavutada pikaajalise konkurentsivdoime
koos positiivse sotsiaalse mojuga keskkonnale. Jétkusuutliku ja vastutustundliku
investeerimise strateegiaid saab rakendada paljudele varaklassidele, edendades ettevotte
sotsiaalset vastutust, luua pikaajalisi véartusi ettevottele ja tema sidusgruppidele ning luua
uusi tookohti ja tutvustada tooteid, mis annavad keskkonnakasu.

Viimasel ajal on tihtsaks muutunud sotsiaalsed ja juhtimise programmid ettevotetele:
juhtkond, investorid ja seaduseandjad on saanud teadlikumaks sotsiaalsetest tegevustest, mis
aitavad leevendada ettevotete kriise ja annavad tugeva sotsiaalse maine. Suurenenud on
investeerimisfondide arv, mis investeerimisel jélgivad sotsiaal-, keskkonna- ja eetilisi
kriteeriume, samuti ka investeeringute maht ja véértus.

EUROSIF uuringust (the European Sustainable Investment Forum) selgus, et aastast
2005 on SVI maht jitkuvalt kasvanud Euroopa peamistes riikides. 2009. aastal
investeeringute maht kiill veidi véhenes tdnu iilemaailmsele finantskriisile, kuid peale seda oli
jallegi tousuteel. EUROSIF uuring nditab, et SVI mahu kasv (vt joonis 2) on tingitud
peamiselt tdnu uutele institutsionaalsetele investoritele. (European SRI Study 2012)

Antud uuring ei holma kdoiki Euroopa riike, vaid andmed on kogutud jargmiste riikide
kohta: Austria, Belgia, Taani, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, Holland, Norra, Poola,
Hispaania, Rootsi, Sveits ja Suurbritannia. Tabel 3 néitab, et kdige suurem investeeringute
kasv on olnud aastatel 2009 kuni 2011 Hollandis. Selline kasv on peamiselt tingitud ténu
sellele, et Hollandis on juurde tekkinud palju uusi viikeseid institutsionaalseid investoreid
ning vastutustundlikkuse teema on muutunud populaarsemaks. (EUROSIF European SRI
Study in 2012)
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Joonis 2. SVI maht aastatel 2005-2011 (miljonites eurodes)
Allikas: EUROSIF European SRI Study in 2012

Vaatamata sellele, et investeeringute mahu kasv on olnud erinev, vaib 6elda, et SVI on
leitud peaaegu koikides suuremates riikides. Euroopa riikides on SVI varade maht kasvanud
viimastel aastatel vdga kiiresti, on selgelt ndha erinevust jaeinvestorite ja institutsionaalsete
investorite  jaotuste vahel. Jaeinvestorite osatdhtsus on aastatega véhenenud.
Institutsionaalsete investorite osatdhtsus on suurenenud 92%-st aastal 2009 94%-ni aastal
2011. Jaeinvestorite osatdhtsus vdahenenud 8%-It aastal 2009 6%-le aastal 2011. Tuleb aga
silmas pidada, et selline erinevus tuleb tdnu erinevatele riikidele: mones riigis on tugevam
jaemiitigisektor (eraisikud), mones riigis jéllegi juriidilised isikud. Investeeringute osatdhtsus
el ole aastatega oluliselt muutunud. Aktsiate osatdhtsus on 33% aastal 2011 (2009 samuti
33%) ja vdlakirjade osatdhtsus on vidhenenud 53%-It aastal 2009 aastani 2011 51%-ni.
(EUROSIF European SRI Study in 2012)

Rootsis muutus SVI teema populaarseks aastal 1960, kui asutati esimene selles
valdkonnas tegutsema hakkav investeerimisfond. Norras ja Taanis asutati esimesed SVI-
fondid 1980. ja 1990. aastatel. Kdige populaarsem SVI-fond Pdhjamaades on Norra
Pensionifond ja see asutati aastal 1990 (esialgse nimega Norra Olifond, Norwegian Petroleum
Fund). Antud pensionifond haldab enamikku Norra nafta- ja gaasituludest. Fond investeerib
nafta- ja gaasisektorist saadava riigi tulu vélisriikide (eriti just USA) aktsiatesse ja

volakirjadesse ning vihemal mairal ka kinnisvarasse. Alates aastast 2004 tegeleb fond ainult
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eetiliste investeeringutega ja jirgib rangelt Eetikakoodeksit, kuna valitsus keelas é&ra

investeeringud ebainimlikesse tegevusvaldkondadesse. (Alm 2007)

Tabel 3. SVI mahu vordlus ja kasv aastatel 2009 ja 2011 Euroopas (miljonites eurodes)

Riik 2009 2011 Kasvumair %
Austria 129 56 33,9
Belgia 595 367 -21,5
Taani 0 43 -
Soome 0 322 -
Prantsusmaa 3279 623 -56,4
Saksamaa 2995 4523 22,9
Itaalia 987 1051 3,2
Holland 3324 19 914 144.8
Norra 0 676 -
Poola 0 0 -
Hispaania 0 107 -
Rootsi 0 396 -
Sveits 9 508 11 079 7.9
Suurbritannia 4 544 8 932 40,2
Euroopa 25 361 48 090 37,7

Allikas: EUROSIF European SRI Study in 2012

Soomes hakkas SVI teema arenema alles aastal 1999. Erinevalt teistest Euroopa
ritkidest, ei ole Soomes konkreetseid Oigusakte, mis reguleerivad vastutustundlikku
investeerimistegevust. (Scholtens 2013)

EUROSIF'i andmetel on Norra SVI turg kdige suurem ja arenenum, kuid kdige
vaiksem on see Soomes. Taanis on SVI tegevused reguleeritud riiklike pensionifondidega ja
tegevust julgustab omalt poolt ka Taani valitsus. Taanis kasutatakse rohkem integratsiooni ja
lihtsamaid sdelumisstrateegiad, et leida koige tulusamad investeeringud. Soomes ei ole SVI
teemal véga pikka traditsiooni ja ajalugu ning puuduvad ka vajalikud regulatsioonid selleks.
Soome investeerimisturgudel on peamised osalejad religioossed ja institutsionaalsed
investorid. Norra SVI tegevus on tugevalt ajendatud traditsioonilistest tavadest ja Norra
Olifondi tegevusest, mis on kindlasti {iheks eeskujuks vastutustundlikele investoritele iile
kogu maailma. Norras on kdige populaarsemad tava- ja védrtuspdhised investeeringud.

Rootsis on tliheks peamiseks mojuteguriks Rootsi kirik, millele jargnevad mitmed teised
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institutsionaalsed investorid ja riiklikud pensionifondid. Nende organisatsioonide tegevus on
reguleeritud nii, et nad valdavad eetilisi teemasid. (European SRI Study 2012)

Uhiskondlikult  vastutustundliku  investeerimise ja  ettevdtete  sotsiaalselt
vastutustundlik kditumine avaldavad vastastikku soodustavat mdju. Mida rohkem teostab
ettevote sotsiaalselt ({ihiskondlikult) vastutustundlikke tegevusi ja nende kohta infot jagab,
seda aktiivsemalt paigutavad potentsiaalsed investorid sinna rahalisi vahendeid.

Graves ja Waddock'i 1994. aasta uuringu tulemused nditavad, et vastutustundliku
investorid vdtavad arvesse kogu informatsiooni, mis on ettevOtete sotsiaalselt
vastutustundliku ja jitkusuutlike tegevuste kohta. Mida rohkem avaldab ettevote teavet oma
jatkusuutlike tegevuste kohta, hoolib oma tootajatest, kasutab keskkonnaséastlikke
tehnoloogiaid jms, seda suurem vdimalus on, et investorid soovivad paigutada sinna rahalisi
vahendeid. (Graves 1994, 1043)

Swedbank AB tiitarettevote Swedbank Robur Fonder AB haldab investeerimisfondi
Swedbank Robur Ethica Sverige, mis loodi aastal 1980 ja 1997. aastal sai iiheks turuliidriks
selles valdkonnas. Swedbank Robur fond on keskendunud sotsiaalselt vastutustundlikele
investeeringutele. Antud investeerimisfond jargib védga rangelt eetikakriteeriume. See
tdhendab seda, et tihelepanu pooratakse ettevotete jatkusuutlikkusele (keskkond, inimdigused,
tootajate Oigused ja drieetika), samuti seotusele inimdiguste ja keskkonnanormide rikkumise
ning tundlike toodetega (relvad, sojavarustus, alkohol, tubakatooted, hasartmingud ja
pornograafia). Swedbank Robur fondis kasutatavad analiiiisid pohinevad mitmetel
rahvusvahelistel konventsioonidel, standarditel, juhenditel ja direktiividel, mis kdoik
iihendavad keskkonna — ja jitkusuutlikke tegevuste arengut: URO Inimdiguste
Ulddeklaratsioon (the UN Universal Declaration of Human Rights), URO Globaalne
Kokkulepe (the UN Global Compact), RIO Keskkonna ja Arengu Deklaratsioon (the Rio
Declaration on Environment and Development) ning lisaks kasutatakse ISO standardeid
14001 ja SA8000. (Swedbank Robur Ethica 2, 2008)

SEB Asset Management S.A. fondivalitseja hallata on SEB Ethical Europe Fund, mis
asutati aastal 1988 ning mis investeerib Euroopa, sh Euroopa Liidu uute liikmesriikide
aktsiaturgudele. Investeerimisfondi portfell koosneb peamiselt keskmise suurusega ettevotete
ja suurettevotete aktsiatest, mis vastavad globaalsele eetikastandardile (Global Ethical
Standard). Globaalsest eetikastandardist tulenevalt ei investeeri fond ettevotetesse, mille
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oluline osa édritegevusest (enam kui 5% aastakdibest) pohineb relva-, alkoholi-, tubaka-,
pornograafia voi hasartmingutddstusel. (SEB Ethical Europe Fund)

Kokkuvdtlikult voib delda, et SVI maht on aastast 2005 jiatkuvalt kasvanud Euroopa
peamistes riikides. Rootsis muutus teema populaarseks aastal 1960, Norras ja Taanis aga
monikiimmend aastat hiljem. Soomes hakkas SVI teema arenema alles aastal 1999. Vastavalt
EUROSIF i andmetele on kdige suurem ja arenenum SVI turg aga Norras, kuna antud tegevus

on tugevalt ajendatud traditsioonidest ja tavadest ning Norra Olifondi tegevusest.

2.5. Sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid Eestis

Euroopas on vastutustundliku investeerimise eestvedajateks Prantsusmaa, Inglismaa,
Holland, Rootsi ja moned riigid veel, kuid mitmed teised Euroopa riigid on siinkohal
mahajéddjate rollis. Eestis ei ole eetiline investeerimine ja sellega tegelevad fondid niivord
aktuaalsed. Investorite seisukohast on pigem oluline, et ettevdte suudab kasumit teenida ja
kasvatada, mitte aga see, milliseid eetilisi pohimotteid ettevote jargib voi kui vidike on
ettevotte 6koloogiline jalajilg.

Uku Lemberi 2005. aasta uuringu tulemused néitavad, et Eesti investorid juhinduvad
oma otsuseid tehes 16ppkokkuvdttes investeeringu pikaajalise tootluse maksimeerimisest.
Viga olulisteks aspektideks omaniku rikkuse pikaajalisel maksimeerimisel peetakse éarilist
konkurentsivoimet ja ettevotte juhtkonda. Veel selgus antud uuringust, et suur osa Eesti
investoritest (uuringus osalesid fondijuhid, varahaldurid ja investeerimisotsuste tegemistega
seotud valdkonnaeksperdid) ei rakenda vastutustundlikke investeerimisstrateegiaid. Investorid
tajuvad thiskondlikult vastutustundliku investeerimisstrateegiana peamiselt negatiivset seiret,
positiivse seire ja aktsiondride mdju tdhendust nii hésti ei hoomata ja neid ka ei rakendata.
Kuigi investorid aktsionéridena ettevotte juhtkonda kiill sisuliselt mdjutavad, ei tehta seda
vastutustundlikest eesmarkidest 1dhtuvalt. (Lember 2005)

Jargnevalt annab autor iilevaate Eestis tegutsevate fondivalitsejate olemusest: tuuakse
véilja nende poolt pakutavad SVI-fondid ja kirjeldatakse nende tegevust. Jargnev
informatsioon on saadud kiilastades ettevotete kodulehekiilgi ja on kasutatud ka intervjuudel

saadud infomaterjali.
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2.5.1. BaltCap AS kirjeldus

BaltCap AS on Baltikumi era- ja riskikapitaliettevote, mis tegutseb alatest aastast
1995. Ettevottel on harukontorid kdigis kolmes Balti riigis: Eestis, Létis ja Leedus. BaltCap
AS-i meeskond koosneb 15. investeerimisprofessionaalist ning jaotub riikide vahel tisna
ihtlaselt. BaltCap AS-il on tugev institutsionaalne investorbaas, mille hulka kuuluvad
Euroopa Investeerimisfond (European Investment Fund, EIF), Euroopa Rekonstruktsiooni- ja
Arengupank (European Bank of Reconstruction and Development, EBRD), SEB, Swedbank
pensionifondid, Gjensidige, Erste Bank jt.

BaltCap AS poorab tdhelepanu sotsiaalselt vastutustundlikele investeeringutele, olles
URO Vastutustundliku Investeerimise Programmi liige (The United Nations Principles for
Responsible Investment, UNPRI). alates 2008. aasta augustist saati. BaltCap on SVI
pohimdtteid jarginud juba oma esimestest fondidest alates. Hetkel on ettevottel kolm aktiivset
fondi: BaltCap Erakapitali Fond (BaltCap Private Equity Fund) BaltCap Léti Riskikapitali
Fond (Latvia Venture Capital Fund) ja BaltCap Leedu SME Fond (Lithuania SME Fund).
BaltCap Erakapitali Fond asutati aastal 2007 ja maht on 63 miljonit eurot. Antud fond on
moeldud viéljaostude ja hilisema faasi kasvukapitali kaasamiseks Eesti, Lati ja Leedu
ettevotetele. Peamised investorid on rahvusvahelised ja kohalikud institutsionaalsed
organisatsioonid: Euroopa Rekonstruktsiooni-ja Arengupank, Euroopa Investeerimisfond,
SEB Varahaldus, Erste Bank ning teised pangad, pensionifondid ja kindlustusseltsid. Lisaks
on BaltCap AS-il veel ka JEREMIE algatuse raames loodud riskikapitalifondid Léitis ja
Leedus. Need on mdeldud viikese ja keskmise suurusega ettevotete kasvu finantseerimiseks:

« BaltCap Liti Riskikapitali Fond
« BaltCap Leedu SME Fond

Nendest esimene fond loodi aastal 2010 ja maht on 30 miljonit eurot. Teine fond loodi samuti
2010. aastal ja maht on 20 miljonit eurot. JEREMIE fondide peamised investorid on Euroopa
Investeerimisfond, SEB Venture Capital, LHV Varahaldus, Swedbank Varahaldus, Parex
Varahaldus ning teised pensionifondid ja erainvestorid. (BaltCap AS — Ettevotte tutvustus
november 2013)

Jargnevalt kirjeldab autor investeerimisprotsessi BaltCap AS-s. Esiteks esitatakse
BaltCap AS-le ariplaan, milles sisaldub ettevotte, tegevusala ja turuolukorra kirjeldus ning

ideed firma laiendamiseks tulevikus. Toimub esmane sdelumine. Jargnevalt viiakse 1dbi
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kohtumised ja arutelud ndukogu vOi osanikega, vaadatakse ldbi é&riplaan ja
investeerimismemorandum. Toimub projekti hindamine fondi investeerimiskriteeriumite ja
konkureerivate projektide suhtes. Kui kdik tingimused sobivad, sdlmitakse vastav leping. Kui
on vaja, siis viiakse 14bi juriidiline, finants- ning keskkonnaalane audit. Edasi toimub aktiivne
osalemine ettevdtte t00s ja strateegiliste otsuste tegemises. Viimases etapis miilib BaltCap AS
oma osaluse ettevottes.

BaltCap AS osaleb aktiivselt portfellifirmade strateegilises juhtimises 14bi ndukogu ja
juhatuse liikme staatuse. BaltCap AS ei investeeri relva-, tubaka- ja kange alkoholi
toOstusesse, samuti hasartméingude, inimkloonimise ning geneetilise muundumisega
tegelevatesse ettevOtetesse. Samuti ei osale vaenulikes tehingutes. Portfelliinvesteeringute
identifitseerimine, krediidianaliiiis ja jédrelvalve viiakse Ildbi Okoloogilisi ning
keskkonnaalaseid faktoreid arvesse vottes. Potentsiaalsete keskkonnariskidega investeeringute
puhul viiakse ldbi keskkonnaalane audit ja igal aastal antakse vélja vastav raport
portfelliettevitete kohta. Raport kannab 2011. aastast alates nimetust ESG (Environmental,
Social and Governance) raport ning hdlmab endas portfelliettevitete tagasisidet viies
kategoorias: tookeskkond, turukeskkond, looduskeskkond, kogukond ja ettevotte védrtused.
BaltCap AS kindlustab sobivate korporatiivsete juhtimisstandardite olemasolu voi
kasutuselevotu mdistliku aja jooksul koigis portfelli firmades ldbi regulaarsete ndukogu
koosolekute, auditeerimise ning OECD juhtimisstandardite pohimdtete jargimise.

Moned néited firmadest, kuhu BaltCap AS on investeerinud: Tuuleenergia, Trev-2
Grupp AS (teede- ja taristuehitus), Air Maintenance Estonia AS (lennukite remont ja
hooldamine), Stenders (kosmeetikatooted), Coffee Inn (kohvipoodide Kkett), Amateks
(metallosade tootmine), PostService Group (postiteenused), Vendon (seiresiisteemid ja
lahendused miitigiautomaatidele), Impuls LTU (Spordi- ja terviseklubide kett) jpt. (BaltCap
kodulehekiilg)

2.5.2. Northern Star AS kirjeldus

Northern Star AS on rahvusvaheline fondivalitseja (varahaldusettevote), mis on
keskendunud investeeringute juhtimisele ja partnerlussuhete loomisele ning siilitamisele.
Northern Star AS on eurofondina tegutseva investeerimisfondi Northern Star SICAV ning

eriotstarbelise investeerimisfondi Northern Star Opportunities Fund S.C.A., SICAV, FIS ja
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koigi nende allfondide investeeringute juht ja pealevitaja. Molemad nimetatud
fondiperekonnad on registreeritud Luksemburgis. Ettevote asutati 2007. aasta augustis endiste
Hansapanga investeerimisfondide analiiiitikute ja fondijuhtide poolt. Esialgu kandis nime AS
Limestone Investment Management, kuid aastal 2011, peale tihinemist Northern Star
Partners-ga (Petri Kuusisto, Tomi Miikael Langstrom ja Ari-Pekka Antero Hilden), sai
nimeks Northern Star AS. Northern Star ostis 2012. aastal Limestone Partners OU-It 100%
osaluse Luksemburgi tiitarettevotjas Limestone Opportunities Fund Management S.A.-s.
Vastav ettevotja on Luksemburgis tegutseva Northern Star Opportunities Fund'i
juhtimisettevotja (general partner). Kontorid asuvad nii Soomes (Helsingis) kui ka Tallinnas.
Alates aastast 2008 on Northern Star AS UNPRI ja EUROSIF liige. (Northern Star AS
kodulehekiilg)

Hetkel on ndukogus neli liiget: Markku Reijo Juhani Malkamédki, Tomi Miikael
Léangstrom, Ari-Pekka Antero Hilden ja Matis Tomiste ja juhatuses kaks liiget: Mihkel Oim ja
Miika Kristian Peura. (Finantsinspektsioon kodulehekiilg)

Northern Star AS-i motteviisi voib nimetada sddstvaks voi eetiliseks investeerimiseks.
Termin kirjeldab histi seda, mida peaks investeerimisotsuse tegemisel jdlgima: see peab
olema suunatud tulevikku, riske arvestav ja selle eesmirk peab olema kasutada dra voimalusi.

Northern Star AS on oma tegevuses keskendunud Kesk- ja Ida — Euroopa turgudele.
Fondi investeerimispohimdte on mitte finantseerida ettevotteid, kelle tegevus on tihiskonna
jatkusuutliku arenguga vastuolus. Eesmérk on investeerida ettevotetesse, mis teadvustavad
keskkonnaalaseid, sotsiaalseid ja ettevotte juhtimisega seotud probleeme ja tegelevad
nendega. Nii vélistatakse ainult liksikud ettevotted ja ollakse avatud enamikule — eeldusel, et
fondijuhtidele tundub, et ettevotete areng ldheb Giges suunas. Northern Star AS jilgib iga
investeerimisotsuse juures, mida ettevotted teevad selleks, et vihendada riske ja luua uusi
vOimalusi, et piisida oma tddstusharus konkurentidest eespool ning luua samal ajal
aktsiondridele pikas plaanis lisandvéaartust. Investeerimisprotsessi Northern Star AS-i
tegevuses kirjeldab joonis 3.

SVI jilgivad fondijuhid peamiselt kahte pohimotet. Esimene uuring on negatiivne
taustauuring, mille kdigus jaetakse korvale teatud sektorid, nagu alkoholi-, tubaka-, relva- ja
hasartménguiri. Selline negatiivne seire votab vélja koigest umbes 10-12 ettevotet terves Ida-
Euroopas, arvestamata Venemaad ja SRUd. Jirgmise sammuna valitakse vilja ettevotted, mis

on juba sotsiaalselt vastutustundlikud voi selleks muutumas. Kohtudes ettevotete juhtkonnaga
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ja suheldes nendega, saadakse lisaks pohjalikule finantsanaliilisile ka palju informatsiooni
ettevotte enda kohta. Samuti piitiab Northern Star AS-i investeerimisspetsialistid anda ndu
ettevotetele, et mojutada neid iihiskonna suhtes vastutustundlikumalt kdituma. (Lahe 2011

Aripieva artikkel)
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valitsemistaval

A 4
Sotsiaalsete ja keskkonnaga seotud tegurite hindamine kasutades avalikke

allikaid

Sektori ja piirkonna pdhine SKJ teemade analiilisimine kasutades sisemisi

kiisimustiklehti
I

Avaliku informatsiooni Vajalik informatsioon
puudumine, avalikult olemas

taiendav selgitustoo

: !

Ettevotte koosolekud: Informatsiooni
- SKJ 'Feemad_ o analiiiisimine
— Kuvaliteetne juhtimine > SKJ tegurite lisamine

— Kasumlikkus
— Strateegiline areng jne

finantsmudelitesse
Hinnaanaluis

!

Investeerimiskomitee
arutelud

Investeerimisotsus

A

A 4 A 4

Ei tasu Tasub
investeeri investeeri
Qa . da~ > Investeerimisportfelli
Yajallk E_ttevc_)tte juhtimine
tdiendav lisamine
analiiiis portfelli

Joonis 3. Investeerimisprotsessi kirjeldamine Northern Star AS-i tegevuses
Allikas: (Yearbook 2011, 35)
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Northern Star AS haldab jargnevaid investeerimisfonde, on arenevate turgude fondid:
Globetrotter ja Uus Euroopa Sotsiaalselt Vastutav Fond (New Europe Socially Responsible
Fund), kombineeritud varadega fondid (Enhanced Fixed Income 5+ Fund ja Global Dynamic
Opportunities 10+ Fund) ja Eesti Timberland'i Fond.

Jargnevalt kirjeldab autor Northern Star AS-i halduses olevaid SVI-fonde:

New Europe Socially Responsible Fund (Uus Euroopa Sotsiaalselt Vastutav Fond)

Antud fond loodi 2008. aasta augustis, paar nddalat enne seda kui USA
investeerimispank Lehman Brothers kuulutas vélja pankroti ja pani aluse iilemaailmsele
finantskriisile. Uus Euroopa holmab riike, mis on olnud varasemalt Noukogude Venemaa
moju all, mis on niitid Euroopa Liidu litkkmed voi ldhitulevikus saamas selleks. Riigid, mis
fondi kuuluvad on jirgmised: Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Ungari, Liti, Leedu, Poola, Rumeenia,
Horvaatia ja Serbia. Uus Euroopa riigid on véga atraktiivsed investeerimis maastikul tdnu
oma madalate t66j0u kulude, paindlike t66j0u seaduste poolest ning enamasti on ka madalad
maksumaéirad nii ettevotte kui ka tiksikisiku tasandil (nt tulumaks), kuid nendel riikidel on
institutsioonid, seadused ja méidrused, mis koik vastavad Euroopa Liidu nduetele. Fondi
tootluse muutust aastatel 2009-2013 kirjeldab joonis 4.

Uus Euroopa Sotsiaalselt Vastutav Fond on esimene investeerimisfond Euroopas, mis
holmab jitkusuutlikke tegureid oma investeerimisprotsessis. Fond on keskendunud eelkdige
SVI. Fondi eesmérk on leida parimad ja kdrgeima potentsiaaliga ettevotted nn uuest Euroopa
piirkonnast ja investeerida investorite rahalised vahendid avalikult kaubeldavatel
aktsiaturgudel parimate tingimustega. Selle fondi eesmirk on mitte rahastada ettevotteid,
mille tegevus on {iihiskonna séddstva arenguga vastuolus. Antud fond on otsustanud mitte
investeerida hasartmingudesse, alkoholi, tubaka ja tulirelvade tootmisesse. Et saavutada
parimaid eesmirke, tootab investeerimisfondi juhtkond vélja investeeringute protsessi, mis
pOhineb arenenud uurimustddl ja vahenditel, nagu néiteks unikaalne SKJ teguritel pohinev
analiilis, mis on {liks pohilisemaid téovahendeid riskide haldamisel. (Northern Star Yearbook
2011, 10-13; Northern Star AS kodulehekiilg)
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Joonis 4. New Europe Socially Responsible Fund tootlus aastatel 2009-2013 (eurodes)
Allikas: (Bloomberg)

Globetrotter Fond

Globetrotter Fond asutati 2011. aastal ja on eriline selle poolest, et on loodud
tegutsema turgudele, mida kirjeldatakse kui ebaefektiivsed arenevad turud ajalooliselt madala
vastastikuses soltuvuses suurte globaalsete turgudega. Investeerimis maastikul on viga palju
turgusid, mis ei ole veel avastatud just sellepdrast, et need on viga uued voi viga viikesed
ning potentsiaalsed investorid ei ole neid veel mirganud. Antud fond pakub
investeerimisvoimalusi sellistel nn piirialadel tegutsevatel turgudel, pakub vdimalusi ja edu
kapitali kallinemisel ja et rahvusvahelistel investoritel on nendele turgudele piiratud
juurdepéds voi informatsioon. Globaalsete turgudega piirialadel tegutsevad turud on néiteks:
Kongo, Egiptus, India, Keenia, Malaisia, Nigeeria, Saudi-Araabia, Vietnam jt. (Northern Star
Yearbook 2011, 14-18)

Fondi eesmérk on keskenduda tulevastele investeeringutele ja teenida tulu selle pealt,
mis muutub maailma diinaamikas ja tagada sellega tulu portfelli hajutamisest. Eesmirk on
saavutada parem tootlikkus kui vorrelda traditsiooniliselt juhitud fondidega. Fond keskendub

viaikese majandusega turgudele, mida iseloomustab sageli pikajaline kasv: iiha noorenev
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elanikkond, kasvav linnastumine, kasvav tootlikkus, erasektori laienemine, sissetulekute kasv
ja tarbijate ndudlus. (Northern Star AS kodulehekiilg)

Investeerimisprotsess pohineb fundamentaalsel ja geopoliitilisel analiitisil, millele
lisatakse juurde nn pehmed véartused: keskkonna, sotsiaalsed ja ettevdtte juhtimise tegurid.
Turud on aga véga erinevad ning lihesuguseid piirkondi ei leidu. Samuti erinevad turgude
poliitilised suunitlused ja kultuurilised pohimdtted. Enne investeerimist peavad analiiiitikud
tegema véga pohjaliku uurimustod ja analiiiisi, et koiki riske hinnata ja vélja tuua
probleemsed kohad. Antud fondis ei tehta iihtegi investeeringut ilma SKJ tegurite analiiiisita.
Arutlused ja ettepanekud jatkusuutlikkuse teemal on iiks pohilisi teemasid juhtkonna ja
analiilitikute koosolekutel. Globetrotter Fond eelistab arenguid, mis toetavad kohalikku
sotsiaalelu ja parandavad elanike elutingimusi. Samuti jélgitakse, et toode on ohutu, jélgitav
ja jatkusuutlik ning et ettevite looks pidevalt uusi téokohti. Veel on tdhtis fondi jaoks, et
ettevote hoiab ja kaitseb keskkonda ning vdhendab tootmisel tekkivaid kahjusid. (Northern
Star AS kodulehekiilg)

2.5.3. AS Avaron Asset Management kirjeldus

AS Avaron Asset Management (edaspidi Avaron) on fondivalitseja, mis juhib
investeerimisfonde, tdidab fondi valitsemisega seotud iilesandeid kolmanda osapoole fondide
osas ja pakub portfellivalitsemise teenust. Avaron on Eesti kapitalil {iles ehitatud sdltumatu
varahaldusettevite, mis alustas aktiivset dritegevust 2007. aasta esimeses pooles. Avaroni
kontorid asuvad nii Eestis kui ka Poolas ja to6tab kokku 8 spetsialisti (seisuga 31.12.2012).
Avaroni investeerimistoodete investeerimispiirkond on Kesk- ja Ida-Euroopa ning
investeerimisstiil  védrtusinvesteerimine. 2011. aasta alguses liitus Avaron URO
vastutustundliku investeerimise programmiga (UNPRI) ning jérgib vastutustundliku
investeerimise pohimotteid. Avaroni ja ettevotte fondide tegevuse iile teostab jérelvalvet Eesti
Finantsinspektsioon. (Avaron majandusaastaaruanne 2012)

2012. aasta I0pu seisuga haldas ettevote kolme Eestis registreeritud
investeerimisfondi: aktsiafondi Avaron Areneva Euroopa Fond, Kinnist paindliku strateegiaga
fondi Avaron Privaatportfell ja volakirjafondi Avaron Ida-Euroopa Volakirjafond. Lisaks

fondidele pakub pakub ettevote investeeringute juhtimise teenuseid kolmanda osapoole
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fondidele. Samuti pakub ettevote véikses mahus klientidele portfellivalitsemise ning
investeerimisalase ndustamise teenust. (Ibid)

Jargnevalt kirjeldab autor AS Avaron Asset Management poolt juhitud
investeerimisfonde:

Avaron Areneva Euroopa Fond

Fond asutati 2007. aastal ja on aktiivselt juhitud aktsiafond, mis investeerib 2004. ja
2007. aastal Euroopa Liiduga tihinenud riikide ning sinna alles piirgivate riikide viikese ja
keskmise suurusega borsiettevdtetesse. Fond ei investeeri Venemaale ega SRU riikidesse
nende erineva riskiprofiili tottu. Fond jargib véirtusinvesteerimise filosoofiat. Fond sobib
investorile, kes soovib paigutada raha aktiivselt juhitud areneva Euroopa aktsiaportfelli.
Investeerimisfond Avaron Privaatportfell

Fond asutati 2008. aastal ja on paindliku investeerimisstrateegiaga ning voib
investeerida koikidesse varaklassidesse (aktsiad, volakirjad, deposiidid, tuletisvadrtpaberid)
lahtuvalt konkreetsest turuolukorrast ja fondijuhtide nigemusest. Fond sobib investoritele,
kelle eesmérk on 14bi majandustsiiklite pShikapitali sdilitamine, kuid kes on valmis votma
riske modduka tootluse saavutamiseks. Investor peaks fondi investeerimisel arvestama siiski
keskmisest kdrgema riskitasemega.

Avaron lda-Euroopa Vaélakirjafond

Fond asutati 2012. aastal ja investeerib areneva Euroopa, Venemaa ja SRU riikide ja
ettevotjate peamiselt korge riskiga ja spekulatiivse investeerimisjargu krediidireitinguga
volainstrumentidesse. (Avaron kodulehekiilg)

Kodikide investeeringute tegemisel jérgitakse viidrtusinvesteerimise filosoofiat.
Vairtusinvesteerimine tdhendab seda, et otsitakse selliseid ettevotteid, kelle aktsiahinnad on
madalamad kui teistel ja loodetakse nendelt tulevikus kdrgemat tulusust teenida.
Investeerimismeeskond uurib aktiivselt ettevotete drimudeleid, jédlgib juhtkonna kvaliteeti ja
ettevotete arenguplaane. Iga analiiiisitava ettevotte kohta tootavad nad vélja aktsiahinna sihi ja
kasvupotentsiaali. Investeerimisel on oluline aru saada kohalikust drikeskkonnast, sektori
arengust ning mis faasis on ettevdte oma arenguetapis.

Hiljutine  finantskriis ja investoritt muutunud tdekspidamised ning {iha
populaarsemaks muutuv jatkusuutlik ja vastutustundlik kditumine on viinud investorid selleni,
et rohkem keskenduvad nad sellele, kuhu ja kuidas nende raha investeeritakse. Vilja on

kujunenud spetsiaalsed investeerimisfondid, mis investeerivad ettevotetesse, mis jargivad
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eetilisi pdhimdtteid. Fondijuhid valivad ettevotted vélja teatud kriteeriumite alusel. Lisaks
analiitisivad ka ettevOttega seonduvaid keskkonna-, inimdiguste- ja juhtimisalaseid
probleeme. Fondijuhid kohtuvad ka isiklikult ettevotte juhtkonnaga.

Eestis on antud teema suhteliselt uus ning investorid juhinduvad oma otsuseid tehes
investeeringu tootluse maksimeerimisest. Eestis tegutseb hetkel kolm vastutustundliku
investeerimisega tegelevat fondivalitsejat: BaltCap AS, Northern Star AS ja AS Avaron Asset
Management. Koik kolm fondivalitsejat podravad tdhelepanu sotsiaalselt vastutustundlikele
investeeringutele, olles UNRPI liikmed. BaltCap AS pakub Kklientidele hetkel kolme
investeerimisfondi ning mille tegevuses nad ei investeeri relva-, tubaka- ja kange alkoholi
toOstusesse, hasartmingude ning geneetilise muundumisega tegelevatesse ettevotetesse.
Northern Star AS pakub kahte SVI-fondi: Uus Euroopa Sotsiaalselt Vastutav Fond ja
Globetrotter Fond. Antud fondide eesmirk on investeerida ettevdtetesse, mis teadvustavad
keskkonnaalaseid, sotsiaalseid ja ettevOtte juhtimisega seotud probleeme ning samuti on
teatud valdkonnad, kuhu ei investeerita. Avaron pakub klientidele kolme investeerimisfondi,
mis jargivad vaartusinvesteerimise filosoofiat, kuid autor ei leidnud informatsiooni

investeerimisprotsessi kohta ega ka valdkondade, mida investeerimisel vélditakse.
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3. SOTSIAALSELT VASTUTUSTUNDLIKE
INVESTEERIMISFONDIDE TEGEVUSE ANALUUS EESTIS

3.1. Empiirilise uuringu kirjeldus

Uurimuse eesmirk on kirjeldada SVI-fondide olemasolu Eestis, tuua vélja nende
hetkeolukord ja vilja selgitada voimalikud arenguperspektiivid. Eesmérgi tditmiseks kasutas
autor kvalitatiivset uurimismeetodit ja viis 1dbi poolstruktueeritud intervjuud. Intervjuud viidi
14bi inimestega, kes puutuvad SVI teemaga kokku voi on antud teemast huvitatud. SVI teema
ja sellega kokku puutunud inimeste osakaal on Eestis veel suhteliselt védike ning selle tottu
valis autor kvalitatiivse analiiiisi, mis pohineb intervjuudel. Enne intervjuud olid konkreetsed
kiisimused koostatud, kuid kiisimuste jarjestus ei olnud koikidel intervjueeritavatel sama ning
intervjuu kiigus tekkis ka lisakiisimusi vastavalt olukorrale. Intervjuu kiisimused olid
koostatud autori enda poolt. Kiisimused v3ib jagada kolme kategooriasse. Esimene kategooria
sisaldas sissejuhatavaid kiisimusi intervjueeritava enda kohta ja ametikoha kirjeldust. Teine
kategooria holmas SVI teemat ja konkreetse ettevotte tegevuse kirjeldust ja spetsiifikat.
Kolmas kategooria sisaldas kiisimusi seoses SVI teema arenguperspektiividest Eestis ja
voimalikke tulevikuvéljavaateid ning ka intervjueeritavate omapoolseid kommentaare.

Konkreetsete investeerimisfondide vélja valimiseks kasutas autor Finantsinspektsiooni
poolt avaldatud fondivalitsejate nimekirja (vt lisa 4), kellel on olemas vajalik tegevusluba
ning kelle tegevuse iile teostab Finantsinspektsioon riiklikku jdrelevalvet. Autor jattis
nimekirjast vélja investeerimisfondid, mis tegelevad ainult kinnisvarasse investeerimisega.
Kinnisvarafondid on spetsialiseerunud konkreetsele segmendile: kinnisvara ning nende
lisamine antud t6Gsse ei anna ilmselt lisavairtust.

Sooviavaldused intervjuuks saadeti e-maili teel jargmiste fondivalitsejate

kontaktisikutele:
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— AS SEB Varahaldus (31.10.2013)
— AS Trigon Funds (31.10.2013)
— Avaron Asset Management AS (6.11.2013)
— LHV Varahaldus AS (6.11.2013)
— AS SmartCap (7.11.2013)
— Northern Star AS (7.11.2013)
— Swedbank Investeerimisfondid AS (7.11.2013)
— Danske Capital AS (8.11.2013)
— AS Kawe Kapital (8.11.2013)
— ERGO Funds AS (12.11.2013)
— Nordea Pensions Estonia AS (12.11.2013)
— Redgate Asset Management AS (13.11.2013)
Eraldi saadeti sooviavaldus intervjuuks tihele era- ja riskikapitali ettevotte esindajale BaltCap
AS (7.11.2013), mis ei ole Finantsinspektsiooni poolt avaldatud fondivalitsejate nimekirjas.
Saadetud 13 sooviavaldusele vastas seitse inimest, kellest liks soovis vestluse kohta
saada lisainformatsiooni ja konkreetseid kiisimusi - peale kiisimuste saatmist ei tulnud
rohkem sealt tagasisidet; liks vastas, et ei ole aega ega ressurssi hetkel, et selle teemaga
tegeleda; iiks andis teada, et neil ei ole selle ala spetsialisti ja ettevdttes ei ole kehtestatud
sellist poliitikat; iiks arvas, et ei ole antud teemas kdige parem kontakt ja et nemad ei paku
selliseid investeerimisfonde Eestis, kuid nende emaettevote teeb seda ja saatis materjali
konkreetse fondi kohta; kuue organisatsiooni poolt ei tulnud mitte mingit tagasisidet ja kolm
inimest andsid koheselt ndusoleku intervjuuks. Nende tulemuste pdhjal voib Gelda, et antud
teema spetsialiste leidub Eestis veel vihe voi ei ole SVI teema Eestis nii populaarseks saanud
ning et ettevotteid ei tegele selle teema arendamisega oma igapédevases tegevuses.
Intervjuuga olid ndus jargmised spetsialistid (sulgudes ettevote kus tootatakse):
1. Rait Kondor (LHV Varahaldus AS) — Intervjuu 1
2. Paavo Pold (Northern Star AS) — Intervjuu 2
3. Martin Laur (BaltCap AS) — Intervjuu 3
Rait Kondor to6tab LHV pangas portfellihalduri ametikohal (LHV privaatpanganduse
portfellihaldus) ning LHV Varahalduses fondijuhi ametikohal (LHV Maailma Aktsiad Fond).
Portfellihalduri ametikohal tootab alates 2005. aastast ning fondijuhi ametikohal alates 2011.

aastast. Paavo POld on todtanud Northern Star AS-is (kui alustas tootamist, oli nimeks
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LimeStone) aastast 2007 ja on praegu iiks ettevotte partneritest. Aegade jooksul on tegelenud
nii miitigi kui ka vastutustundliku investeerimise strateegia viljaarendamisega. Hetkel tegeleb
koige  sellega, mis  puudutab  vastutustundliku  investeerimise  rakendamist
investeerimisprotsessis ja ettevotete analiiiisi. Martin Laur t66tab BaltCap AS-is alates aastast
2010 ja analiiitiku ametikohal. Oma igapdevatods koostab investeeringutele erinevaid
analliiise, prognoose ning iilevaateid. Lisaks arendab ta ja hoiab pilku peal
vastutustundlikkusega seotud teemadel ja toimingutel, koostades ka ESG raportit.

Intervjuud viidi 1dbi 11.-15. novembril 2013. Intervjuude kestvus oli ligikaudu iiks
tund. Ko&ik intervjuud lindistati diktofoniga ning hiljem koostas autor lindistuste pdhjal
transkriptsioonid (vt lisa 5-7), nende alusel koostati kokkuvotlik tabel (vt lisa 8), kus toodi
vilja intervjueeritavate tdhtsamad seisukohad ja arvamused ning mille pdhjal kirjutati analiiiis.
Intervjueeritavad olid ndus oma nime avalikustamisega.

Jargnevates alapeatiikkides annab autor iilevaate intervjuude tulemustest tdhtsamate

teemade kaupa.

3.2. Intervjueeritavate kokkupuude sotsiaalselt vastutustundliku

investeerimisega

Isiklik kokkupuude SVI teemaga on intervjueeritavatel olnud véga erinev. Rait
Kondoril puudub otsene kokkupuude konkreetse teemaga, kuid aastal 2006 oli kliendi soovil
sunnitud teemaga veidi tutvuma.

., Uks klient soovis investeerida rohelise energia fondidesse voi rohelise métteviisiga
firmadesse ning spetsiaalselt tema jaoks otsisin ja leidsin Pohjamaadest kaks fondi: DJ
EURO STOXX Sustainability 40 EX (indeksfond) ja SEB Ethical Europe Fund.* (Intervjuu 1)

Paavo Pollu kokkupuude ja huvi teema vastu on tulnud praktilisest vajadusest. Ta
kirjeldas, et nende investeerimisprotsessi iiks osa on kohtumised ettevotete esindajatega ning
suur osa diskussioonist hdlmab just keskkonna, sotsiaalseid ja ettevotte juhtimisega seotud
teemasid.

., Pohilised teemad, mida koosolekutel ettevotete esindajatega ldbi kdime: milline on

selle ettevotte corporate governance, kas on keskkonnaga seotud riske voi kui ettevéte on

54



tegutsev toojoumahukas sektoris, et kuidas nad oma toétajaid ning sellega seonduvaid
teemasid kdsitlevad. “ (Intervjuu 2)

Paavo P4ld lisas, et sealt see huvi ja kokkupuude alguse sai, ja et paremini teemadega
kursis olla, loevad tootajad (kaasa arvatud tema ise) selle teemalist akadeemilist kirjandust ja
ka liabi EUROSIF i jouab nendeni palju head materjali. Paavo Pdld arvas ka veel seda, et
tegelemine SVI teemaga ja sellega end kursis hoidmine on samasugune dppimisprotsess nagu
iga teine. Tuleb otsida infot voimalikult paljudest erinevatest kohtadest ja moelda, kuidas seda
integreerida oma tegevuses.

Martin Lauri isiklik kokkupuude SVI ja SVI-fondidega on olnud peamiselt BaltCap
AS-i tasandil. Ta alustas oma tootamise karjdiri just selles organisatsioonis ning varasemat
kokkupuudet ei ole tal selle teemaga olnud.

Martin Lauri sdnul on BaltCap AS URO Vastutustundliku Investeerimise Programmi
liige alates aastast 2008 ja samuti ka Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi liige.

., Kui sa oled sotsiaalselt vastutustundlik investeerimisfond, siis on ette antud teatud
kriteeriumid, mida jdlgima pead* (Intervjuu 3)

Ta lisas ka seda, et SVI pdhimotteid on BaltCap AS jérginud esimeste fondide
tegevusest peale ja et nende tegevust voib pidada vigagi vastutustundlikuks tegevuseks. Ta
tdpsustas, et nemad ei investeeri relva-, tubaka- ja alkoholitdostusesse, samuti hasartménguga
tegelevatesse ettevotetesse. Kindlasti nad ei osale vaenulikes tehingutes ehk sellistes, mis
kahjustavad tihiskonda.

Kahe intervjueeritava arvamused SVI-fondide tootluste kohta olid sarnased. SVI-
fondide tootlused vorreldes tavaliste investeerimisfondide tootlustega sdltuvad konkreetsetest
SVI-fondidest ja sellest, millist ajavahemikku vaadeldakse.

,,SVI-fondid on rohkem konsentreeritumad kui turg iildiselt voi keskmised fondid.
Aastatel 2003-2007 oli viga hea tousuperiood ja eriti fondidel, mis investeerisid taastuv
energia ettevotetesse, kuna nendel ettevotetel liks tol ajal viga hdsti. Nende fondide tootlused
olid korgemad kui teistel investeerimisfondidel. Kui votta aga perioodiks 2003-2013, siis
sinna vahele jdi see nn suur auk (2008-2009), siis see tombas ilmselt fondide tootlust kindlasti
madalamaks. “ (Intervjuu 1)

Samas lisas Rait Kondor, et tootlus soltub kindlasti ka SVI-fondi investeeringute
portfellimahust: kui on ainult 40-50 investeeringut ja votta vordluseks fond, kus on 150

investeeringut, siis mingis perioodis need 30-40 investeeringut to6tavad paremini.
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Paavo Pold arutles, et SVI-fondide tootluste vordlemine tavaliste investeerimisfondide
tootlustega on téiesti omaette uurimusteema, kuid arvas et koik oleneb sellest, milliseid fonde
uurida ja mis voetakse uurimise perioodiks.

,Arvan, et tina iihest ja selget vastust anda ei ole voimalik. Samas, RiskLab on teinud
riski teemalise analiiiisi ning nende vdide oli see, et SKJ faktorite arvesse votmine pigem
aitab saavutada kas sama tootlust véi sarnast tootlust, aga olulisemalt viiksemate riskidega.
(Intervjuu 2)

Martin Laur leidis, et SVI-fondide tootlust ei saa tava investeerimisfondide tootlusega
vorrelda.

,,Usun, et sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide ja n-o tavafondide tootlust
ei saa tiksiiheselt vorrelda. On kindlasti fonde, kelle tootlus on korgem ning vastupidi. See
oleneb suuresti milliseid fonde omavahel vorrelda. “ (Intervjuu 3)

Antud vastuste pohjal jareldab autor, et teadmine ja kokkupuude SVI teemaga Eestis
ei ole laialt levinud ning eksperte, kes antud teemaga tuttavad oleksid, on vihe.
Intervjueeritavad ei olnud kokku puutunud ja teadlikud teemast enne, kui olid alustanud t66d
investeerimisfondides. Autor pakub vilja, et SVI temaatikat voiks rohkem avalikkusele
teadvustada ja vilja anda vastavat materjali. SVI-fondide tootluste kohta, kas need on
korgemad voi madalamad vorreldes tavaliste investeerimisfondide tootlustega, ei saa anda
ihest vastust. Autor ndustub, et SVI-fondide tootlused sdltuvad teatud teguritest: milline on
SVI-fondi tegevuse spetsiifika, milline on tootluste analiilisimise periood, kui palju on
investeerimisportfellis investeeringuid jne. Autor arvab, et SVI-fondide tootluste vordlemine

teiste investeerimisfondide tootlustega voiks olla eraldi uurimusto teema.

3.3. Intervjueeritavate arvamused ja hinnangud sotsiaalselt

vastutustundliku investeerimise kohta

Intervjueeritavate arvamused ja suhtumine SVI teema suhtes langesid kokku: nad
arvasid, et antud teema on oluline ja et maailmas leidub selliseid tegevusvaldkondi kuhu
jataks meelsamini investeerimata.

Rait Kondori jaoks on probleemseks kohaks see, et kuidas vastutustundlikku

investeerimist ja sellega tegeleva investeerimisfondi tegevust kategoriseerida:
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., Kas vaadata vaid juhtimistasandi aspekti voi keskkonna aspekti voi hoopis jdilgida
valdkondi, kuhu tohib investeerida ja kuhu mitte. Vétame nditeks kaevandusfirma — loogiliselt
moeldes peaks tema tegevus olema keskkonna suhtes kahjulik, kuid paljudel
kaevandusfirmadel on pikk nimekiri sellest, kui sotsiaalselt vastutustundlikud nad on ja kuidas
nad tegelikult keskkonna eest hoolitsevad. Selle jdrgi nad tdidavad teatud kriteeriume, et nagu
voiks olla SVI. Teisest kiiljest aga motled, et kui on tegemist kaevandusega, siis peaks
automaatselt langema sinna kategooriasse, mis on keskkonnale kahjulikku tegevust tegev. See
on kiisitav asi. “ (Intervjuu 1)

Rait Kondor lisas ka veel, et kunagi oli ta SVI teema suhtes rohkem skeptilisem, aga
niitid viimasel ajal on arvamus muutunud. Ta rohutas seda, et oma investeerimisfondides,
mida ta haldab, ei investeeri teatud valdkondadesse, néiteks: sdjatdostusega tegelevad
ettevotted, kasiinoettevotted, tubakatddstus ning hetkel ei ole portfellis {ihtegi ettevotet, mis
tegeleb alkoholi tootmisega.

., Peale seda, kui Olympic investeeringu maha miiiisin, motlesin, et ehk ei ole vaja seda
enam tagasi osta. Tekkis kiisimus, et kas tahame ikkagi kasiinodrisse olla investeeritud ?
Samamoodi ei investeeri me ka sojatodstuse ettevotetesse nii pensionifondide kui ka Maailma
Aktsiate poole peal. ““ (Intervjuu 1)

Samas lisas Rait Kondor, et konkreetseid kriteeriumeid ei ole nad oma tegevuses paika
pannud, aga motted on ldinud kiill juba sinna suunda, et teatud valdkondi vdiks
investeerimistegevuses vilistada.

Martin Lauri arvates on SVI teema histi oluline ja kasulik nii ettevotetele kui ka
investoritele ja investeerimisfondidele.

, Kui jdrgida vastutustundliku investeerimise pohimotteid, siis saame tagada ja
kindlamaks muuta investori jaoks selle, et tegeleme igapdevaselt konkreetse ettevottega.
(Intervjuu 3)

Martin Laur rohutas ka veel seda, et BaltCap AS-i to6tajad koostavad investorite jaoks
eraldi ESG raporti (ESG- Environmental, Social and Corporate Governance), mis annab
investoritele iilevaate portfelliettevotete vastutustundlikkust tegevusest ning mis ei ole otseselt
standarditega noutud.

., Me koostame ja esitame investoritele ESG raporti iiks kord aastas. Antud raport
holmab endas portfelliettevotete tagasidet kiisitluse viiele kategooriale: téokeskkond,

turukeskkond, looduskeskkond, kogukond ja ettevotte védrtused. * (Intervjuu 3)

57



Intervjueeritavate arvamused ja hinnangud SVI teema suhtes on positiivsed. Toodi
vilja kindlad tegevusvaldkonnad, milles tegutsevad ettevotted jddvad investeerimisel
portfellist vélja ning iihtlasi need valdkonnad intervjueeritavate arvamustel Kattusid.
Probleemne koht on see, et kuidas SVI-fondide tegevust Oigesti kategoriseerida: kas fond
kasutab ettevotete valimisel vélistavat meetodit voi jalgib muid aspekte. SVI-fondide tegevuse
kirjeldamisel on oluline teada pohimdtted, mille jéargi investeerimisfond tegutseb ning kirja

panna meetodid, mida investeerimistegevuses kasutatakse.

3.4. Intervjueeritavate teadmine sotsiaalselt vastutustundlikest

investeerimisfondidest Eestis

Paavo PGld ja Martin Laur teadsid molemad, et Eestis on SVI-fonde, kuid Rait Kondor
ei osanud nimeliselt iihtegi sellist fondi nimetada, vaid teadis, et Rootsis peaks selline fond
tegutsema. Kuna Rait Kondor ei ole viimasel ajal sellistesse investeerimisfondidesse
investeerinud, ei osanud ta iihtegi konkreetset nime vilja tuua. Rait Kondor teadis delda, et
SVI-fonde on véga palju ning pohjuseks tdi, et SVI teema muutub aina populaarsemaks nii
Léaane-Euroopas kui ka USA-s.

., Euroopas on SVI-fondide osakaal kéikidest investeerimisfondidest kuskil 12%, see
voib isegi 20% juurde tousta. “ (Intervjuu 1)

Paavo Pold oskas nimetada kahte Eestis tegutsevat investeerimisfondi, mis tegutsevad
antud valdkonnas.

., BaltCap, nemad jirgivad oma investeerimistegevuses UNPRI (URO Vastutustundliku
Investeerimise Programm) pohimotteid ja printsiipe. Ja Avaron on samuti vastutustundlike
pohimotetele allkirja andnud. Eestis peaks need ainukesed olema.  (Intervjuu 2)

Martin Laur teadis, et Eestis tegutseb iiks selline investeerimisfond, mis jérgib
vastutustundlikke pohimotteid.

,Ma tean, et Eestis on kindlasti iiks selline fond Northern Star (endise nimega
LimeStone). Teisi, konkreetselt sellise fookusega fonde ma kiill ei tea. * (Intervjuu 3)

Martin Laur leidis, et Baltikum on suhteliselt viike ja kuna ettevotteid on vihe, siis

leidub selliseid investeerimisfonde ka vahem.
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Eestis on investeerimisfonde, mis jargivad vastutustundlikke pShimotteid véhe, kuid
kaks intervjueeritavat oskas ka neid nimetada. Huvitav on see, et ei osatud nimetada iihtegi
SVI-fondi, mis tegutseb mujal maailmas. Autori arvates on teadmine SVI-fondidest siiski

suhteliselt madal, kuid teema populaarsusega voib see kasvada.

3.5. Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide eripira ja tegevuse

kirjeldus

Paavo Pold ja Martin Laur tootavad molemad SVI-fondis ja kirjeldasid oma ettevotte
tegevust ning tdid vilja pohilised erinevused vorreldes tava investeerimisfondide tegevusega.
Rait Kondori poolt juhitud investeerimisfondid ei ole sotsiaalselt vastutustundliku
suunitlusega, kuid ta oskas siiski veidi SVI-fondide tegevust kirjeldada.

., On teatud tegevusvaldkonnad, kuhu ei investeerita, nditeks sojatéostus, kasiinod,
tubakatodstus, alkohoolsete toodete tootjad. “ (Intervjuu 1)

Lisaks arvas ta, et tegelikult investeerimisfondi dokumentatsioonis ei peagi midagi
vdga muutma, tuleb ainult teatud kriteeriumid tingimustesse ja prospekti juurde kirjutada.

Rait Kondor fiitles, et LHV Varahalduse AS pakub 14bi maaklerteenuse SVI-fonde,
kuid iihtegi konkreetset nime ta ei osanud vélja tuua.

., Kui kliendil selline soov on, siis ldbi maaklerteenuse me kindlasti leiaksime kliendile
sobiliku investeerimisfondi. * (Intervjuu 1)

Paavo Pold o1 vélja teatud etapid investeerimisfondi tegevuses, mis eristavad SVI-
fondi tegevust tava investeerimisfondi tegevusest.

,, Toimub teatud valdkondade vdlistamine, nditeks tubakas, alkohol, relvad jms.
Jargnevalt tuleb arvesse vétta viliste konsultantide reitingud ja kogu olemasolev
informatsioon avalike allikate pohjal. Lisaks tuleb neid ettevotteid ise kogu aeg uurida.*
(Intervjuu 2)

Paavo Pold rohutas eriti veel seda, et nende investeerimisprotsessi kdige eristuv osa on
see, et nad on suutnud nn pehmed védrtused ja SKJ analiilisi integreerida traditsioonilise

finantsanaliiiisiga ja on teinud seda rohkem kui teised varahaldurid.
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,,Oma investeerimisprotsessis, mis keskendub ettevotte alt-iiles
fundamentaalanaliiiisile, proovime tdies mahus sisse integreerida vastutustundlikud ja
Jjdtkusuutlikkust kirjeldavad komponendid. * (Intervjuu 2)

Paavo Pold lisas ka veel seda, et nemad oma tegevuses uurivad ja jélgivad ettevotte
corporate governance'i ehk driiihingu valitsemist

Paavo Pold tépsustas, et tegelikult on neil ainult iiks investeerimisfond, mida peetakse
taielikult SVI-fondiks. Neil on ka teisi investeerimisfonde, mis investeerivad viiksematele
arenevatele turgudele (nn frontier markets), kuid nende kohta on veidi keerulisem Gelda, et
need on 100% SVI-fondid.

., Ida-Euroopa Fond on meil esimene tdis SVI-mandaadiga fond, kuid tina on meil ka
teisi fonde: Venemaa Fond ja Globetrotter, mis investeerib viiksematele ja eksootilisematele
turgudele. Nende fondide kohta éelda, et need on tiis SVI-fondid — on ilmselt mone vorra
keerulisem, sest kogu informatsiooni hankimise protsess on seal keerulisem. lda-Euroopa
Fond on ainus fond, mille/ on konkreetne nn silt kiiljes. ** (Intervjuu 2)

Paavo Pold lisas, et nii Venemaa Fondi kui ka Globetrotter'i puhul kasutavad nad
samu printsiipe ja vOimaluste piires teevad koikidele portfelli ettevotetele ja kandidaatidele
sama tiitipi SKJ faktoreid hdlmava analiiiisi.

., Venemaa ja Globetrotter fondid — neile ei ole me eraldi SVi-fondi silti kiilge
kleepinud, kuid proovime seal nii palju kui voimalik samu printsiipe investeerimisprotsessis
rakendada. ** (Intervjuu 2)

Paavo Pold arvas, et Venemaale puhtalt SVI-fondi teha on ilmselt vdga keeruline,
kuna seal on selgelt rohkem probleeme ettevotete juhtimisega voi riigi sekkumisega ettevotete
tegevusse ning samuti ei ole reaalne oma ressurssidega nende ettevotete tegevust mdjutada.

., Tdnapdeval Venemaale teha puhtalt vastutustundlikku investeerimisfondi, mis
vastaks kindlatele standarditele, on ilmselgelt viga keeruline. Sellisel juhul jddksid mingid
valdkonnad (sektorid) portfellist tdielikult vilja. * (Intervjuu 2)

Martin Laur toi vidlja SVI-fondide erinevused enda ettevotte tegevuse pohjal.

,Me ei investeeri relva-, tubaka- ja alkoholitodstusesse, samuti hasartmdngude,
inimkloonimise ning geneetilise muundumisega tegelevatesse ettevotetesse. Samuti ei osale
vaenulikes tehingutes. ** (Intervjuu 3)

Martin Lauri sonul pakuvad nad praegu kolme investeerimisfondi: BaltCap Private
Equity Fund, BaltCap Latvia Venture Capital Fund ja BaltCap Lithuania SME Fund. Neist
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esimene, BaltCap Private Equity Fund on mdeldud vidikese — ja keskmise suurusega
ettevotetele lile Baltikumi ning selles on praegu seitse investeeringut. BaltCap Latvia Venture
Capital Fund ja BaltCap Lithuania SME Fund on mdeldud viikese ja keskmise suurusega
ettevotete kasvu finantseerimiseks.

., Praegusel hetkel paneme kokku ka uut fondi, mis on moeldud hilisema faasi
kasvukapitali  ettevotetele. Uhesénaga on meil kolm investeerimisfondi ja iiks on
loomisprotsessis. Samuti on meil ka kaks vanemat fondi, mis on investeeritud ning enamus
ettevétteid on seal miitidud. * (Intervjuu 3)

Lisaks toi Martin Laur vilja ka peamisese erinevuse, mille poolest erineb BaltCap
AS-i tegevus teistest investeerimisfondide tegevusest.

,Me tegeleme aktiivselt ettevotetega. Enne sisenemist ettevottesse, teeme viga
pohjaliku Due Diligence analiiiisi, mis sisaldab endas nii Finance Due Diligence (finants)
Legal Due Diligence (6iguslik) ja vajadusel ka Environmental Due Diligence (keskkonna)
analiiisi. “* (Intervjuu 3)

Martin Laur lisas, et kdik esmased analiilisid tellitakse viélistelt eksperditelt ja see
tagab selle, et enne sisenemist ettevottesse, saavad nad tegelikult juba selle ettevotte kohta
vaga palju teada.

., Kui analiiiisid tehtud, hakkavad meie inimesed igapdevaselt ettevotetel silma peal
hoidma. ** (Intervjuu 3)

Martin Laur rShutas, et nemad esitavad investoritele kvartaalselt vdga pohjalikke
raporteid ja ESG raporti.

LESG raport ei ole kohustuslik, kuid kvartaliraport tugineb erinevatele
rahvusvahelistele standarditele — on kindlad asjad, mida peame raporteerima. * (Intervjuu 3)

Koik kolm intervjueeritavat leidsid, et peamine erinevus, mille poolest SVI-fondide
tegevus erineb tavalistest investeerimisfondidest on see, et SVI-fondid ei investeeri
ettevotetesse, mis tegutsevad teatud tegevusvaldkondades: sdjatdostus, tubakatoostus,
alkoholitdostus, kasiinod jms. Investeerimisprotsessis ei keskenduta vaid finantsnditajatele,
vaid analiiiisitakse ka teisi nditajaid (nt tootlus, tooviljakus). Lisaks uuritakse, kuidas
ettevotted tulevad toime keeruliste probleemidega ja millises arenguetapis nad on. Autori
arvates on viga positiivne see, et ettevotetega tegeletakse aktiivselt ning kui tekib ka mingi

probleem, siis seda hakatakse koheselt uurima.
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3.6. Investeerimisprotsessi kirjeldus sotsiaalselt vastutustundlike

investeerimisfondide tegevuses

Jargnevalt kirjeldab autor investeerimisprotsessi spetsiifikat Northern Star AS-i ja
BaltCap AS-i poolt pakutavate SVI-fondide niitel. Paavo Pollu ja Martin Lauri sonul
kasutavad molemad oma investeerimisprotsessis véliste konsultantide abi esialgse analiiiisi
labiviimiseks.

, Kui alustada investeerimisprotsessi kirjeldamist, siis meil on iiks Rootsi
konsultantfirma GES (Global Engagement Services), kellel on Poolas oma analiitisikeskus.
Antud firma analiiiisib ettevotteid meie ette antud Universumis ja teeb seda puhtalt
avalikkusele kéttesaadavate andmete pohjal ja teeb oma esimese valiku. © (Intervjuu 2)

., Esialgsed analiiiisid tellime koik vdlistelt eskperditelt- nii saame ettevotte kohta juba
palju teada. Tavaliselt tuleb sealt vilja ka midagi sellist, mis on viga suur ohukoht, nende
tulemuste pohjal voime kaaluda ka mitte investeerimist. “* (Intervjuu 3)

Paavo PoOld kirjeldas, et jargmise etapina vOtavad nende analiiiitikud t66 iile ja
jatkavad analiiiisimist enda poolt vélja tootatud sektoripohiste kiisimustikega.

., Meie analiiiisikliima on organiseeritud sektoripohiselt: pangandussektoris on omad
teemad vorreldes nditeks keemiatéostusega voi mdetéostusega. Me proovime saada vastused
meid huvitavatele kiisimustele kohtumistel ettevotte esindajatega, investori koosolekutel,
lugedes aastaaruandeid voi nende veebilehekiilgi. “ (Intervjuu 2)

Paavo PGld lisas, et selline protsess annab palju véartust ja et nad saavad tulemusi, mis
konsultantfirma annab, péris olulisel mééral korrigeerida.

., Vastavalt SKJ skooridele modifitseerime diskontomddra, mida kasutame ettevotte
hinna sihi leidmiseks. Kogu see SKJ analiitis ja reiting on tdielikult integreeritud
finantsmudelitega ja ettevotte hinna sihiga. * (Intervjuu 2)

Paavo Po6ld mirkis ka, et nad proovivad ettevotteid ise tagant torkida ja julgustada neid
rohkem oma vastutustundliku tegevuse kohta kirjutama ning investoritele teada andma.

., Loomulikult ei ole motet piike minna murdma sinna, kus voiduvoimalused on viga
viikesed. Kui on ikka sellised nn vanakoolimehed, kes tahavad asju teha teistmoodi — sinna ei
ole motet minna uuenduste jutuga. Seal sa kulutad viga palju aega ja ressurssi ning tulemus
ei pruugi olla positiivne. Tuleb osata valida ettevotteid- ettevotete valik pohineb integreeritud

investeerimisprotsessil. “ (Intervjuu 2)

62



Martin Laur kirjeldas, et nende investeerimisprotsess algab ettevotte poolt driplaani
esitamisega.

., Ettevotted esitavad meile driplaani, milles sisaldub ettevotte tegevusala ja
turuolukorra kirjeldus ning ideed firma laiendamiseks tulevikus. Voime ise ka teha
turuanaliiiisi ja vilja valida meid huvitavad ettevotted. © (Intervjuu 3)

Martin Laur lisas ka, et esimeses etapis toimub esmane sdelumine ehk vilja valitakse
potentsiaalsed ettevotted, mida investeerimisportfelli lisada.

,Edasi  toimub  kohtumine  ettevotte  noukogu Vvoi  osanikega,  toimub
driplaani/investeerimismomerandumi Ildbivaatamine. Me hindame konkreetset projekti
vastavalt fondi investeerimiskriteeriumitele ja ka konkureerivate projektide suhtes."
(Intervjuu 3)

Jargmisena toimub Martin Lauri sonul BaltCap AS-i poolt aktiivne osalemine
ettevotete tO0s ja strateegiliste otsuste tegemises.

., Lisaks analiiiiside tegemisele, kdime ettevotete juures koha peal, vaatame iile kuidas
on sealsed téotingimused, milline on téokultuur, kes on juhid. * (Intervjuu 3)

Antud kirjelduste podhjal voib jdreldada, et investeerimisprotsessid on molema
ettevotte tegevuses suhteliselt sarnased. Autori arvates on véga positiivne, et kasutatakse ka
valiste ekspertide abi, kes annavad potentsiaalsete ettevotete kohta viga palju informatsiooni.
Northern Star AS kui ka BaltCap AS oma investeerimistegevuses tegelevad aktiivselt
ettevotete uurimisega ja teevad aktiivselt koostodd, et nende tegevust veelgi efektiivsemaks

muuta.

3.7. Investorite suhtumine sotsiaalselt vastutustundlike

investeerimisfondide tegevusse

Rait Kondori sonul on LHV investeerimismaastikul huvi investorite poolt olnud
suhteliselt madal SVI-fondide tegevuse vastu.

,Aastal 2006 voi 2007 tundsid kaks klienti selliste investeerimisfondide vastu huvi,
aga jah, ei ole nagu vdga palju just. Mdletan ka seda, et need kliendid olid pdrit Eestist.
(Intervjuu 1)
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Rait Kondor arvas, et selliste investeerimisfondide loomine toob kaasa kindlasti
positiivse mdju LHV mainele, kuid lisas, et siiani on investeeringute kodige olulisem asi ikkagi
majanduslik pohjendus.

,»Meile on tihtsam see, kuidas me enda aktsiafonde saaks muuta voi paremini esitada,
et inimesed rohkem investeeriks meisse, ja just nendesse tavalistesse investeerimisfondidesse.
See oleks nagu esimene samm, ja sealt edasi voiks mingit nissi asja vaadata. * (Intervjuu 1)

Paavo PGld on marganud, et nende kliendid ja investorid saab jagada erinevatesse
gruppidesse.

., Selgelt eristuvad need, kes peavad kogu seda vastutustundlikku ja jdatkusuutlikkuse
investeerimise teemat hdsti oluliseks ja jdlgivad ka seda aktiivselt. On rikkad eraisikud, kes
tahavad et nende varasid sel viisil just investeeritakse. On tdiesti vastutustundliku
investeerimise mandaadiga fondifondid, kes jdilgivad ja otsivad ainult vastutustundlikke
investeerimisfonde. ** (Intervjuu 2)

Selliste investorite puhul Paavo sonul ei ole vaja seda teemat nii palju peale suruda ega
nn ldbi teatud miiliri murda. Nemad on enda jaoks kdik 1dbi mdelnud ja saavad sellest hésti
aru.

,Samas on tavainvestorid, kes ei ole vastutustundliku temaatikaga kokku puutunud.
Arvatakse, et tegemist on tdiesti rohelise voi rohelise tehnoloogia fondiga ning arvamus on, et
selliste investeerimisfondide tootlused on kindlasti allapoole vordlusindekseid.  (Intervjuu 2)

Paavo P4ld lisas, et sellistele investoritele tuleb tiikk aega seletada, et mis on nende
pohieesmirk ning et nemad piitiavad véltida ettevotteid, kust voib tulla negatiivseid iillatusi
keskkonna voi sotsiaalsete teemade poole pealt.

., Eesmdrk on ikkagi leida hdid ettevotteid, kellel on maksimaalne iiles litkumise
potentsiaal ja mis on ise hea potentsiaaliga ettevitted, aga samas vastutustundlikkuse teema
on meie jaoks iiks osa riskijuhtimisest. ““ (Intervjuu 2)

Paavo Pold markis, et kui oled koik selle temaatika suutnud dra seletada, siis on
tegelikult reageering olnud végagi positiivne.

., Iimselt see skeptitsism, kas need on head fondid- see on tulnud ilmselt sellest, et palju
on loodud fonde mujal maailmas nii, et on sisse ostetud viline analiiiis ning fondisiseselt ei
ole sellele tdhelepanu péoratud ning ilmselt ei ole need tulemused olnud koige paremad.

(Intervjuu 2)
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Martin Lauri sonul suhtuvad investorid vdga hésti nende tegevusse ja tundub, et siiani
on olnud tagasiside hea, kuid proovivad seda iga aastaga paremaks muuta.

,,Moned investorid soovivad tagasisidet SKJ toimimise kohta. Praegu testime tiihte
stisteemi, mis on konkreetselt kiisitlus meie portfellis olevatele ettevotetele. Selles kiisitluses
on juba sees teatud indikaatorid, nditeks kui suur on ettevotte okoloogiline jdlg, kui palju
kasutatakse oma tegevuses CO,, kui palju toodavad priigi jne. “ (Intervjuu 3)

Martin Laur lisas, et antud kiisitluse tulemusena saavad nad konkreetse numbri ja
saavad seda vorrelda konkreetse ettevotte sektori grupi tulemustega ning teha omad jareldused
ettevotte arengu ja tegevuse kohta.

Investorite arvamused ja hinnangud SVI-fondide tegevuse suhtes tulenevad ilmselt
investorite enda toekspidamistest ja védrtustest. Nendest védrtustest 1dhtuvalt on tekkinud
erinevad investorite grupid, kes pooldavad ja on huvitatud sellest teemast voi vastupidi, on
selle suhtes skeptilised. Investeerimine sellistesse ecttevotetesse, mis jargivad sotsiaalse
vastutuse pohimotteid on pikemas perspektiivis jatkusuutlikum. Eesti investorid ei ole aga

SVI temaatikaga nii palju kokku puutunud ja suhtuvad antud teemasse veel skeptiliselt.

3.8. Sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide arenguvéimalused

Eestis

Koik kolm intervjueeritavat olid tihisel arvamusel, et Eesti investeerimisturg on véike
ja muutused sel turul on seotud investeerimismaastiku arenemisega mujal Euroopas. Samas
olid nad ndus, et Eesti investorite huvi seda tiilipi investeerimisfondide vastu v3ib hinnata
viga vidikeseks, kuid see ei vilista SVI teema aktuaalseks muutumist tulevikus, kuna mujal
maailmas néitab see tGusutrendi.

Rait Kondor leidis, et SVI-fondide arenemisprotsess Eestis on vaevaline ja et kas iildse
selline eraldi nis$S$ suurt ja laiapohjalist huvi lildse tekitab voi mitte.

,, Viiga raske on uskuda, et siin Eestis viie aasta jooksul mingit suurt arengut on, voib-
olla mingi 10 aasta pdrast. Kui iihiskond muutub joukamaks, siis see noéudlus kasvab samulti.
Me voime tuua nditena Skandinaaviamaad, kus inimesed hakkavad rohkem esikohale seadma

rohelist motteviisi. “* (Intervjuu 1)
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Rait Kondor lisas ka, et tavaliselt need, kes rohelist motteviisi esikohale seavad, neil ei
ole seda investeeritavat raha. Rohutas Rait Kondor ka seda, et viimane borsikrahh on jérjest
kaugemale selja taha jddnud, et ilmselt muutub iihiskond ka natuke joukamaks kui on seda
praegu.

., Esiteks tuleb inimeste seas tekitada investeerimisharjumused. Rootsis ja Soomes on
investeerimisajalugu alates aastast 1950, meil Eestis aga alles 1995. aastast. Meil on seda
ajalugu koigest 18 aastat. Nemad on joudnud oma arengutasemel jirgmisesse etappi. Meie
peame oma aktsiainvesteeringute ja tihiskonna teadlikkuses joudma sinna esimesse ja teise
etappi alles, et SVI iildse teha.* (Intervjuu 1)

Rait Kondor arvas, et itheks probleemiks on ka see, et Eestis on investeerimisfondid
suhteliselt vdiksemahulised ja lisakulud ei tasu end alati dra. Lisas ta ka veel seda, et keeruline
on mddta, milline on sotsiaalselt vastutustundlik ettevote ja milline mitte.

. Investeerimisel on kaks poolt: ostja pool ja miitija pool. Ostja pool on fond ise ning
nemad analiitisivad, kuhu nad paigutavad investorite raha ning miiiija pool on need, kes
miitivad aktsiaanaliitise. Ja kui ostja pool peaks omakorda veel kriteeriumitest ldhtuma, siis
see muudab selle to6 kovasti mahukamaks ja kallimaks. See ongi pohjus, miks peaks fondid
olema suuremahulised. ** (Intervjuu 1)

Paavo Pold leidis, et vdga raske on ennustada, kas SVI-fonde voiks Eestis rohkem olla
ja milline on nende arenguperspektiiv siin.

., Kogu see Eesti varahaldus maastik on tegelikult hdsti avatud ja on seotud laiema
investeerimise ja fondi maastiku arenemisega Euroopas. See, kas SVI-fonde juurde tekib voi
mitte, see soltub sellest kui palju iildse tulevikus Eestis fondivalitsejaid on ja mismoodi
investeerimismaastik edasi kujuneb. * (Intervjuu 2)

Paavo Pold mainis, et sellistel fondivalitsejatel nagu on nemad, AS Avaron Asset
Management ja AS Trigon Capital — neil ei ole Eestis kliente. Suurem osa, umbes 90% ja
i1segi rohkem klientidest on véljaspool Eestit. Paavo Pdld lisas, et pigem on suund ikkagi sinna
poole liikuda, et vastutustundlikku tegevust tuleks rohkem propageerida.

,Maailmas on trendid sellised, et vastutustundlikkuse mandaati jdlgivate fondide voi
varade maht on kogu aeg vaikselt suurenenud. Tdnapdeval vaadatakse fondivalitsejaid
parema pilguga voi eelistatakse neid, kes on URO Vastutustundliku Investeerimise
Programmi (The United Nations Principles for Responsible Investment, UNPRI) liikkmed ja

oma tegevuses vastutustundlikke investeerimise pohimotteid jirgivad. Nende fondidel on tina
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kindlasti eelis, et kas nad on puhtalt SVI-fondid voi muutubki see tegelikult selliseks uueks
formaalsuseks. “ (Intervjuu 2)

Martin Lauri arvates, on SVI-fondide teema Pdhjamaades ammu juba sisse juurdunud,
kuid Eestis votab see teema alles hoogu iiles. Ta arvas, et pikemas perspektiivis voiks SVI-
fonde Eestis rohkem olla, aga see ei juhtu kindlasti viie aasta jooksul, vaid kaugemal
tulevikus.

,,See oleneb kindlasti sellest, kui kiiresti iihiskond sellega kaasa tuleb. Selliseid fonde
voib ju olla, aga mis sa fondidega peale hakkad, kui ei ole selliseid ettevotteid, kuhu raha
investeerida. Koigepealt peab tekkima noudlus, siis tekivad ettevétted ning siis tekivad fondid,
mis sellistesse ettevotetesse investeerivad. “ (Intervjuu 3)

Martin Laur leidis, et investeerimisfondid, mis siin Eestis tegutsevad, need voiksid
koik UNPRI pohimdtteid jérgida, sest see tuleks neile vigagi kasuks.

Paavo Pold ja Martin Laur arvasid thiselt, et SVI-fondide olemasolu muudab elu
maailmas paremaks ja sellealane teadlikkus nii investorite kui ka ettevotete seas on tunduvalt
kasvanud.

., Ettevotted, kes borsidelt raha kaasavad, ndevad et kapitali omanikud iitlevad selgelt
vdlja, et millised on nende ootused ettevotete kditumisele voi millistesse ettevotetesse on
valmis oma raha investeerima voi mitte. ** (Intervjuu 2)

Paavo Pold leidis, et ettevotted on tidnapdeval olulisemalt teadlikumad investorite
soovidest ja moelnud oma tegevuses vastutustundlike pohimdtete peale rohkem kui kunagi
varem.

,, Tdnapdeval investeerimisfondide poolne surve ei olegi nii suur, aga olulisemalt
suuremal mddral tuleb see surve institutsionaalsete investorite, pensionifondide ja erinevate
riiklike sovereign wealth (investeerimisfond, mis haldab riigi varasid) fondide poole pealt. *
(Intervjuu 2)

Rait Kondor leidis, et maailmale on hea, et keskkonna teadlikkus on kasvanud, kuid ta
arvas et see ei sOltu vaid vastutustundlikust investeerimisest.

,, Nditeks 20.sajandi olulisem asi oli see, kui Louna-Aafrikas boikuteeriti poliitika
Ldidne riikide poolt ja paljud investeerimisfondid loobusid USA-st Louna-Aafrikasse
investeerimast. Ma arvan, et SVI oli ainult iiks osa sellest, rohkem mojutas ikkagi see et

kadusid eksportturud.* (Intervjuu 1)
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Rait Kondor lisas, et raske on hinnata SVI-fondide olulisust ja tidhtsust. Samas leidis,
et mingil méaral on keskkonna teadlikkus kasvanud — muidu ettevotted seda nii ei reklaamiks.

SVI-fondide arenguvoimaluste osas olid intervjueeritavad samal arvamusel, et Eestis
el ole SVI teema veel nii populaarseks muutunud ning ilmselt 1dhima viie aasta jooksul suuri
muutusi ei toimu. Samuti oldi arvamusel, et nditeks kiimne aasta parast voiks SVI-fondid ja
selle alane temaatika olla rohkem aktuaalsem, kuna siis on {ihiskond joukamaks muutunud.
Peamised pohjused, miks SVI-fondide temaatika ei ole nii arenenud, on seotud Eesti véikse
investeerimisturuga, Eesti investoritel ei ole investeerimiseks vabasid vahendeid, puudub
ndudlus SVI-fondide jirele kuna ei ole nii palju sellise suunitlusega ettevotteid. Autor
ndustub intervjueeritavatega ja on samal arvamusel, et hetkel on Eestis SVI teema véhe
levinud ja SVI-fondide arv on viike. Autori arvates areneb SVI teema véga aktiivselt, sest
paljud organisatsioonid ja ettevotted kirjeldavad aruannetes oma jétkusuutlikku tegevust ning
viga palju radgitakse sellest teemast ka meedia vahendusel ning koos sotsiaalse vastutuse

teemaga areneb ka SVI teema.

3.9. Jareldused ja soovitused

Antud peatiikis kirjeldati, milline on SVI-fondide hetkeolukord Eestis: milline on SVI
teemaga tegelevate ekspertide kokkupuude ja hinnang antud kontseptsiooni suhtes, milline on
SVI-fondide spetsiifika vorreldes teise investeerimisfondidega ning millised on SVI-fondide
voimalikud arenguperspektiivid Eestis.

SVI ja selles valdkonnas tegutsevad investeerimisfondid Eestis- antud teemast ei olda
véga palju informeeritud. Eesti investeerimismaastikul tegutsevate fondivalitsejate huvi antud
teema vastu on veel tagasihoidlik vdi iildse puudub. Uheks vdimalikuks pdhjuseks on see, et
Eestis ei ole selle valdkonna spetsialiste ning teistel investeerimisega tegelevatel inimestel ei
ole selleteemalisi teadmisi, et antud valdkonnas kaasa riédkida ja omapoolseid soovitusi ning
ettepanekuid anda. Viga oluline mérksona on siin ,,teadlikkus® — kas sa oled endale selgeks
teinud antud teema spetsiifika v0i mitte. Paljud ettevotted kirjeldavad oma tegevust
sotsiaalselt vastutustundlikuna: kirjeldavad pShimdtteid oma aruannetes ning leidub palju
dokumente sellise tegevuse kohta, kuid tegelikult oma igapdevases tegevuses nad nii ei kéitu

ning konkreetseid niiteid jatkusuutlikku tegevuse kohta puuduvad. Ettevotte filosoofias tuleb
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dra kirjeldada, milline on tegevuse moju looduskeskkonnale ja iihiskonnale iildiselt.
Ettevotted peavad aru saama, et selle valdkonnaga tegelemine ei tulene kasumi teenimise
arvelt, vaid pigem on see panus, et ettevote oleks jatkusuutlik ka pikemas perspektiivis.

Kui kirjeldada SVI-fondide tegevust, tuleb esiteks endale selgeks teha, millist
investeerimisfondi valida. SRI-fonde saab jagada kaheks:

1. On investeerimisfondid, mis investeerivad sotsiaalselt vastutustundlikesse
ettevotetesse — otsivad just konkreetseid ettevotteid, mis jargivad teatud pohimotteid.

2. On tekkinud investeerimisfondid, mis ise kannavad spetsiaalset nime voi nn silti
kiiljes.

Eestis tegutseb Vastutustundliku Ettevdtluse Foorum, mis iithendab spetsialiste, kes
peavad oluliseks jatkusuutliku ettevotluse arendamist. Autor pakub vilja, et SVI temaatikat
voiks 1dbi Vastutustundliku Ettevotluse Foorumit rohkem teadvustada:

e Kkorraldada selle teemalisi seminare ja koolitusi;

e koostada selle teemalisi Oppematerjale ja kogumikke, mis oleks avalikult
kittesaadavad;

e 1dbi viia kisitlusi ja uuringuid, et kuidas seda teemat veelgi populaarsemaks
investorite seas muuta.

SVI temaatika teadlikkuse tdOstmisele aitaks kaasa ka niiteks korgkoolide
Oppekavadesse teatud Oppeainete lisamine, mis holmaks selliseid teemasid nagu
vastutustundlik ettevotlus, sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine ja sotsiaalselt
vastutustundlikud investeerimisfondid.

Lisaks voiks Eestis tegutsevad SVI fondivalitsejad korraldada seminare voi koolitusi
antud teema kohta. Nad voiks rohkem oma tegevust teistele asjast huvitatutele kirjeldada.
Erinevatel koolitustel ja seminaridel peaksid osalema teiste investeerimisfondide esindajad, et
saada motivatsiooni ja teadmisi SVI-fondide loomiseks.

Intervjuudest selgus, et potentsiaalsete investorite hinnangud SVI-fondide tegevuse
suhtes on positiivsed. Autori arvates vdiks SVI-fondid olemasolevate investorite seas 1dbi viia
kiisitlusi. Kiisitlused voiks sisaldada kiisimusi SVI teema kohta ja kuidas seda teemat veelgi
huvitavamaks ning populaarsemaks muuta. Investorid voiks vilja tuua omapoolsed
arvamused ja voimalikud ettepanekud. Investeerimisfondide investeeringud sdltuvad viga
palju ka investorite enda soovidest. Autori arvates on véiga oluline koostddd teha investoritega

ja dra kuulata ning arvesse votta nende soovid.
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Autor pakub vilja, et ettevotted peaksid rohkem tegelema vastutustundliku tegevusega
ja seda kirjeldama oma tegevusaruannetes voi ndidata seda enda veebilehekiilgedel. Kindlasti
aitab SVI temaatika levikule kaasa kui SVI-fondid oma tegevuse pohimdtteid avalikkusele
rohkem teadvustaks. Autori arvates voib probleemiks olla see, et investorid kes on huvitatud
investeerimisest vastutustundliku suunitlusega investeerimisfondidesse, ei tea selliste fondide
olemasolust midagi, kuna puudub fondide poolne reklaam oma tegevuse kohta.

Eesti iihiskond ei ole védga joukas ning Eesti investeerimisturg on suhteliselt vdike ning
tanu sellele on SVI-fondide areng siin vaevaline. Ettevotted peaksid mdistma, et nad
saavutavad markimisvéddrse konkurentsieelise teiste ees, kui nad kasutavad uudseid
tehnoloogiaid voi uut toote disaini, kasutavad rohelist turundust, et 1dbi selle kasvatada kliendi
lojaalsust voi kasvatavad tootajate rahulolu kui teevad iimberkorraldusi organisatsiooni sees.
Mida rohkem vastutustundlikke ettevotteid Eestis tihiskonnas on, seda rohkem on valikuid
investorite jaoks, et kuhu investeerida. Kui kliendi rahuolu uuringutest selgub, et soovitakse
ainult SVI-fondidesse investeerida, annab see pohjuse fondivalitsejatele selliseid
investeerimisfonde juurde luua. Investorite tdekspidamised erinevad véga palju: on inimesi,
kelle jaoks on vastutustundlik tegevus véga oluline ja on inimesi, kelle jaoks mitte. Need
investorid, kes leiavad et vastutustundlikkuse teema on see, millele tuleb tdhelepanu podrata —
nemad peaksid valima just eetilise investeerimise.

SVI teema on mujal maailmas juba viga populaarne, kuid Eestis veel vordlemisi uus
ja arenguruumi on veel piisavalt. Ldhima paari aasta jooksul Eestis investeerimismaastikul
ilmselt suuri muudatusi ei tule, kuid 10 aasta pérast voib SVI-fondide arv olla Eestis suurem
kui on seda praegu. ESV teema muutub iga pdevaga populaarsemaks ning koos sellega liigub
ka SVI teema. Fondivalitsejad peaksid rohkem mdtlema vastutustundliku tegevuse iile ning

looma SVI-fonde, kuna trendid néitavad seda, et see teema on muutumas iiha tdhtsamaks.
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KOKKUVOTE

Ettevotte sotsiaalset vastutust on defineeritud viga paljude autorite poolt ning
kasutusel on mitmeid erinevaid mdisteid selle kontseptsiooni kirjeldamiseks. Voib leida
erinevate definitsioonide osas siiski sarnaseid pohimotteid, millele rohku podratakse.
Ettevotte sotsiaalne vastutus hakkab pihta ettevotte omanike ja juhtide isiklikest
motteviisidest ja hoiakutest ning viljendub igapédevastes otsustes ja tegevustes. See tdhendab,
et ettevotte juhtimine ja igapédevategevus on kooskdlas kogukonna ja teiste sidusrithmade,
loodus- ja turukeskkonna ning oma todtajate huvidega. Tegemist on valdkonnaga, mis 1abib
koiki ettevotte funktsioone, alates personali- ja finantsjuhtimisest kuni turunduse ja
tootearenduseni vélja. Vastutustundliku ettevotluse temaatikat iildjuhul seondatakse
suurettevotete tegevusega, kuid tegelikult reaalses elus see nii ei ole. Iga ettevote saab olla
vastutustundlik, olenemata suurusest, asukohast ja tegevusalast.

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine ja ettevdtete sotsiaalselt vastutustundlik
kditumine avaldavad vastastikku soodustavat moju. Mida rohkem kirjeldab ettevote oma
vastutustundlikke tegevusi ja tegutseb nende pdhimdtete jérgi, seda enam paigutavad
vastutustundlikud investorid sinna rahalisi vahendeid. Sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide tegevus on alguse saanud juba 18.sajandil, mil tegutsesid kveekerid ja
metodistid, kes teadlikult valtisid investeerimist teatud liiki ettevotetesse.

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise valdkonnas kasutatakse jargmisi
meetodeid: sdelumise meetod, osaluse propageerimine ehk aktsiondride moju ja kogukonda
investeerimine. Kdige levinum on sdelumise meetod, mis omakorda jaguneb negatiivseks voi
positiivseks meetodiks. Esimese puhul soelutakse vilja need valdkonnad voi ettevotted, mida
tuleb investeerimisel véltida ja teise puhul valitakse vilja need valdkonnad voi ettevotted, mis
koige paremini vastavad jitkusuutlikkuse kriteeriumitele.

Esimesed sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid loodi 19.sajandil ning

koige esimene sellise suunitlusega investeerimisfond loodi Rootsis aastal 1965 ja USA-s
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1971. Eestis on sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine ja sellega tegelevad fondid alles
véga uus teema.

Kéesoleva magistritod eesmirk oli vidlja selgitada, milline on sotsiaalselt
vastutustundlike investeerimisfondide hetkeolukord Eestis ja tuua vilja endapoolsed
ettepanekud ja soovitused. Lébiviidud intervjuudest selgus, et sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide tegevus ei ole kéesoleval ajal Eestis populaarne ja selliseid fonde leidub
vihe, kuid antud teema on muutunud investorite seas oluliseks.

Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisfondide olukorra kirjeldamiseks oli autoril
plaan 1dbi viia intervjuud vastava ala ekspertidega. Tagasiside oli kahjuks védga napp ning 13-
le sooviavaldusele vastati vaid seitsme inimese poolt ning intervjuud 1dbi viima oli ndus vaid
kolm ettevotte esindajat (Martin Laur- BaltCap AS, Paavo Pold- Northern Star AS ja Rait
Kondor- LHV Varahalduse AS). Martin Laur ja Paavo PGld on otseselt sotsiaalselt
vastutustundliku investeerimise teema kokku puutunud ja Rait Kondor soovis informatiivsuse
poolest seda intervjuud l&bi viia, et tulevikus ka ehk sellist investeerimisfondi looma hakata.

Eestis tegutsevad fondivalitsejad, kes on otseselt antud teemaga kokku puutunud ja
tegelevad selle teema aktiivse juurutamisega, neid on vaid kolm ettevotet: BaltCap AS,
Northern Star AS ja Avaron Asset Management AS. Koik kolm ettevotet on UNPRI litkmed.
BaltCap AS-i tegevuse eesmidrk on see, et nad ei investeeri relva, tubaka- ja
alkoholitoostusesse, samuti ei osale vaenulikes tehingutes. Peamine erinevus teistest
investeerimisfondide tegevusest on see, et nad tegelevad ettevOtetega aktiivselt: ehk nende
tootajad hoiavad ettevitete tegemistel igapdevaselt silma peal. Northern Star AS-i tegevuses
on samuti konkreetsete valdkondade vilistamine: tubakas, alkohol jms. Oma
investeerimisprotsessis proovivad nad tdies mahus sisse integreerida vastutustundlikud ja
jatkusuutlikkust kirjeldavad komponendid. Northern Star AS peab oma tegevuses kdige
tdhtsamaks seda, et nad on suutnud nn pehmed védrtused ja SKJ analiiiisi integreerida
traditsioonilise finantsanaliiiisiga. Avaron Asset Management AS jérgib investeeringute
tegemisel védrtusinvesteerimise filosoofiat: uurib aktiivselt ettevotete drimudeleid, jdlgib
juhtkonna kvaliteeti ja ettevOtete arenguplaane. Samuti on oluline aru saada kohalikust
arikeskkonnast, konkreetsete sektorite arengust ning mis faasis on ettevote oma arenguetapis.

Labiviidud intervjuudest selgus:

1. Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise teema Eestis on veel suhteliselt uus

ja mitte vdga populaarne investorite ja fondivalitsejate seas. Teadmine ja
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kokkupuude SVI teemaga Eestis ei ole kuigi levinud ning vastava ala eksperte
on véhe.

2. Arvamused ja hinnangud SVI teema suhtes on positiivsed, antud teemat
peetakse oluliseks.

3. Toodi vilja kindlad valdkonnad, kuhu ei investeerita: sdjarelvade tootmine,
alkoholitdostus, kasiinod, tubakatdostus jt. SVI-fondi investeerimisprotsessis
keskendutakse ka teistele néitajatele (mitte ainult finantsnéitajad) ning samuti
tegeletakse ja uuritakse ettevotete tegevust.

4. Investorite arvamused SVI ja —fondide suhtes on erinevad ja tulenevad enda
toekspidamistest ja vairtustest. On investoreid, kes on huvitatud
vastutustundlikust investeerimisest ja soovivad, et nende rahalised vahendid
sellistesse ettevotetesse investeeritakse. Kuid on sellised, kes on antud teema
suhtes skeptilised ja arvavad, et selliste SVI-fondide tootlused on viga
madalad ja on mdeldud vaid ,,rohelise motteviisiga® inimeste jaoks.

5. Intervjueeritavad olid tihel arvamusel, et sotsiaalselt vastutustundliku
investeerimise olukord Eestis ja selles valdkonnas 1dhima paari aasta jooksul
erilisi  muudatusi ei tule. Eesti thiskond on suhteliselt vaene ja
investeerimismaastik on seotud laiema investeerimise ja fondimaastiku
arenemisega mujal Euroopas.

Autor pakub vélja, et ldbi Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi voiks SVI teemat
rohkem teadvustada: korraldada selle teemalisi seminare ja koolitusi ning koostada ja levitada
infomaterjale. Teadlikkuse tOstmisele aitaks kaasa ka korgkoolide Oppekavadesse teatud
Oppeainete lisamine, mis sisaldaks teemasid nagu niiteks ettevotte sotsiaalne vastutus ja
vastutustundlik investeerimine.

Maailmas on kiill trendid sellised, et sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide
arv ja varade maht nendes kogu aeg suureneb, et voib-olla kiimne aasta pérast on Eestis ka
antud temaatika muutunud rohkem aktuaalsemaks ning leidub ka rohkem potentsiaalseid
investoreid, kes oma rahalised vahendid sellistesse investeerimisfondidesse paigutaks. Mida

suurem on ndudlus SVI-fondide jargi, seda rohkem selliseid fonde ka tekib.
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SUMMARY

THE ESSENCE OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND SOCIALLY
RESPONSIBLE INVESTMENT FUNDS IN ESTONIA 2013

Signe Virk

Corporate Social Responsibility (CSR) is assuming an increasing part of the larger
debates over both globalization and sustainable development. There is no universally agreed
definition of CSR: scientists have defined CSR in many different ways but the concept is the
same. CSR is a business process wherein the organization and the individuals within are
sensitive and careful about the direct and indirect effect of their work on internal and external
communities, nature and the society. It is a way where a corporation achieves a balance
among its economic, social and environmental responsibilities in its operations so as to
address shareholder expectations. CSR is the overall relationship of the corporation with all of
its stakeholder. These include customers, employees, communities, owners, suppliers,
competitors and government.

The linkage between CSR and firm financial performance has received considerable
research attention, especially in the area of socially responsible investing. Socially
Responsible Investment (SRI) is an investment strategy that takes into account a company's
ethical, social and environmental performance as well as its financial performance. SRI is a
term used to refer to the practise of directing investment funds in ways that combine investors
financial objectives with their commitment to social concerns such as social justice, economic
development, peace or a healthy environment. In general, socially responsible investors
encourage corporate practises that promote environmental stewardship, consumer protection,
human rights and diversity. Some investors avoid organizations that deal in alcohol, tobacco,

gambling, pornography, weapons and the military.
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There are three primary strategies for investors to follow their social and
environmental values: positive or negative screening, shareholder activism and community
investing.

The aim of this work is to describe the socially responsible investment funds existence
in Estonia, to bring on their current situation and identify potential development opportunities.
The author carried out interviews with investment fund founders in Estonia to get opinions on
this concept. The investment fund founders who agreed with interviews were: BaltCap AS,
Northern Star AS and LHV Varahaldus AS.

The results of the analyse show that:

1. The topic of SRI funds is still relatively new and not very well-known among
investors and fund managers in Estonia.

2. The fund managers consider that the topic of SRI is very important and their
reviews and opinions are positive.

3. It was pointed out that specific areas where not to invest: the production of war
weapons, the industry of alcohol products, casinos, the industry of tobacco and
others. The investment process in SRI-fund concentrates not only financial
indicators but also on other indicators and also they investigate the activities of
companies.

4. The opinions of investors are different and due to their individuals beliefs and
values. There are investors who are interest in SRI but also there are those who are
sceptical about this issue.

5. The fund managers were the same opinion that the situation of SRI in Estonia
for the next few years — there will be no changes. The reasons for that are: society
of Estonia is relatively poor and the landscape of investment is a part of wider
investment landscape of the rest of Europe. Estonian investment market is a quite
small and the volumes of investment are small as well and also the organizations
are not very aware of CSR topics.

In the world, there are trends that the number of SRI funds and the volume of assets
will be growing all the time. We should think that maybe after ten years, the topic of SRI has
become more actual and there are more potential investors who will invest in such investment
funds. Investors increasingly are realizing the importance of taking a global approach when

resolving ESG issues facing companies and communities.
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LISAD

Lisa 1. Kdige vastutustundlikumad ettevotted Eestis aastal 2013

Suurettevotted

Ettevote Tegevusala Asukoht Tase
ABB AS Tootmine Harjumaa Hobe
BaltCap AS Valdusfirmad Tallinn Hobe
Coca-Cola HBC Eesti Toiduainetodstus Tallinn Hobe
AS

Danske Bank filiaal Finantsvahendus Tallinn Hobe
Ecoprint AS Triikito0stus Tartumaa Hobe
Eesti Energia AS Energeetika Tallinn Hobe
Ericsson Eesti AS Tootmine Tallinn Hobe
Microsoft Estonia OU | Infotehnoloogia Tallinn Hobe
NOTE Pirnu OU Elektroonika Pirnu Hobe
Ragn-Sells AS Jaatmekaitlus Tallinn Hobe
SEB Pank AS Finantsvahendus Tallinn Hobe
Swedbank AS Finantsvahendus Tallinn Hobe
Tallinna Lennujaam AS | Lennundus Tallinn Hobe
Tallinna Vesi AS Kommunaalmajandus | Tallinn Hobe
Vestman Energia AS Energiainvesteeringud | Viljandi Hobe
Chemi-Pharm AS Tootmine Tallinn Pronks
DHL Estonia AS Transport Tallinn Pronks
DPD Eesti AS Transport Tallinn Pronks
Filter AS Energia-ja veetootlus | Harjumaa Pronks
GA4S Eesti AS Turvateenus Tallinn Pronks
Humana OU Jaekaubandus Harjumaa Pronks
Manpower OU Personaliteenused Tallinn Pronks
Riigi Kinnisvara AS Kinnisvara Tallinn Pronks
Saku Olletehase AS Toiduainetddstus Harjumaa Pronks
Toyota Baltic AS Hulgikaubandus Tallinn Pronks
Viru Keemia Grupp AS | Keemiatodstus Kohtla-Jarve Pronks
Wendre AS Tootmine Pérnu Pronks
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Lisa 1. (jarg)

Mikroettevotted

Loodusvigi OU Toiduainetddstus Tallinn Kuld

Villapai OU Tootmine, jae- ja Tallinn Kuld
hulgikaubandus

Koidulapark Hotell | Majutus Péarnu Hobe

oU

Lahemaa Okoturism | Turism Liine-Virumaa Hobe

MTU

Pagar Votaks OU Toiduainetodstus Tallinn Hobe

Siivahavva Toiduainetodstus Polvamaa Hobe

Loodustalu OU

Advokaadibiiroo Juriidiline Tartu Pronks

LMP noustamine

Allikas: Jatkusuutliku ettevotluse indeksi tulemused 2013 [WWW] http://www.csr.ee/2013-

tulemused (18.05.2014)
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Lisa 2. SKJ tegurid, tegevusvaldkonnad ja voimalikud mojud

juhtimine ja reostuse
viltimine
e Heitgaaside
vihendamine ja
Kliimamuutuste m&ju
e Keskkonnaalaste

Valdkond Tegevused Voimalikud méjud
majandustulemustele
Keskkond e Ressursside e Keskkonnakohustuste

véltimine voi
vihendamine

e Madalad kulud ja
kasumlikkuse

e Mainerisk ja
kohtuprotsesside

aruannete vihenemine
avalikustamine
Sotsiaalne keskkond Tookoht Tookoht

e Mitmekesisus

e Tootervishoid ja
ohutus

e Tookorraldussuhted

e Inimoigused

e Produktiivsuse
paranemine ja moraal

e Pohjuseta puudumiste
vahenemine

e Uutele ideedele avatus
ja innovatsioon

e Kohtuprotsesside ja
maineriski vihenemine

Toode

e Ohutus
e Toote kvaliteet

e Areneva tehnoloogia
meetmed

e Lojaalse briandi
loomine

e Miiigitulu
suurenemine, kui on
tdidetud koik
ohutusnduded

e Kohtuprotsesside
vihenemine

e Maineriski vihenemine

Uhiskond

Uhiskond

e Uhiskonnasuhted

e Vastutustundlik
laenamine

o [Ettevotte heategevus

e Toote/brandi
tdiustamine
e Litsentside kaitsmine

Ettevotte juhtimine

e Hiivitised ja
kompensatsioonid

e Juhtkonna
aruandekohustus

e Aktsiondride digused

e Aruannete
avalikustamine

e Aktsiondride ithised
huvid ja juhtimine

e Ebameeldivate
rahaliste iillatuste
véltimine

e Maineriski vihenemine

Allikas: (What is ESG?) [WWW]
http://www.esgmanagers.com/sustainable_investing/what is_esg (18.10.2013)
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Lisa 3. New Europe Socially Responsible Fund tootlus (eurodes)

Aasta Kuupiev Tootlus
2009 30.01 51,12
2009 27.02 42,64
2009 31.03 51,09
2009 30.04 69,19
2009 28.05 72,84
2009 29.06 72,74
2009 30.07 80,96
2009 31.08 90,87
2009 30.09 95,44
2009 29.10 92,66
2009 30.11 94,36
2009 30.12 96,76
2010 28.01 99,77
2010 25.02 101,42
2010 31.03 114,08
2010 30.04 115,93
2010 28.05 104,41
2010 30.06 97,06
2010 29.07 103,79
2010 31.08 101,76
2010 30.09 107,36
2010 28.10 109,22
2010 30.11 103,56
2010 31.12 110,68
2011 31.01 114,25
2011 28.02 117,56
2011 30.03 116,96
2011 29.04 116,84
2011 31.05 113,05
2011 29.06 106,27
2011 29.07 101,21
2011 30.08 87,86
2011 29.09 78,56
2011 31.10 79,45
2011 30.11 71,60
2011 29.12 71,54
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Lisa 3. (jarg)

2012 31.01 78,03
2012 28.02 78,64
2012 29.03 74,96
2012 30.04 72,33
2012 31.05 65,66
2012 29.06 64,30
2012 30.07 65,54
2012 31.08 65,13
2012 28.09 67,04
2012 30.10 66,51
2012 30.11 67,17
2012 28.12 69,40
2013 31.01 72,08
2013 28.02 71,28
2013 28.03 71,76
2013 29.04 71,79
2013 30.05 71,99
2013 28.06 66,54
2013 31.07 67,72
2013 30.08 66,38
2013 27.09 67,36
2013 30.10 70,30
2013 28.11 70,41
2013 30.12 65,92

Allikas: Bloomberg [WWW] http://www.bloomberg.com/quote/LIMNESR:LX/chart
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Lisa 4. Eesti fondivalitsejate nimekiri

AS Avaron Asset Management

AS EEREIF Management (endine Gild Property Asset Management AS)
AS Kawe Kapital

AS LHV Varahaldus

AS SEB Varahaldus

AS SmartCap

AS Trigon Alternative Funds

Danske Capital AS

ERGO Funds AS

EfTEN Capital AS

Nordea Pensions Estonia AS

Northern Horizon Capital AS (endine BPTAM Estonia AS)
Northern Star AS (endine AS Limestone Investment Management)
Redgate Asset Management AS

Swedbank Investeerimisfondid AS

Allikas: Finantsinspektsioon. http://www.fi.ee/index.php?id=335 (18.09.2013)
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Lisa 5. LHV Varahaldus AS-i esindaja intervjuu transkriptsioon

Intervjueeritava ees- ja perekonnanimi: Rait Kondor

Intervjuu ldbiviimise koht: Tartu mnt 2 LHV kontor

Intervjuu labiviimise aeg: 11.11.2013a, algusega kell 14.00, kestvus 1 tund
Ametikoht: portfellihaldur/ fondijuht

K: Kas olete nous, et ma avalikustan nii Teie kui ka Teie ettevotte olemuse oma
uurimustoos?

V: Jah, muidugi.

K: Iseloomustus: mis ametikohal tootate ja kui kaua olete sellel ametikohal olnud? Kui
kaua olete iildse investeerimisega (-fondidega) kokku puutunud?

V: Ma tootan LHV Pangas portfellihalduri ametikohal (LHV privaatpanganduse
portfellihaldus) ning LHV Varahalduses fondijuhi ametikohal (LHV Maailma Aktsiad Fond).
Portfellihalduri ametikohal to6tan alates 2005. aastast ning fondijuhi ametikohal alates 2011.
aastast. Investeerimisega olen ametialaselt kokku puutunud alates 2005. aastast.

K: Milliseid investeerimisfonde Te iildse Eestis teate ja olete kokku puutunud?

V: Ma ei tea, kas sa oled vaadanud aga Aripdeva- investori lehekiiljel on toodud vilja Eestis
juhitud fondid voi mida reklaamitakse seal...neid ei ole tegelikult iildse palju. Ma lahterdasin
need iiheaastase tootluse pohjal. Siin on ndha, et SEB fondid mida Rootsist juhitakse, need on
ka siin kirjas ja siis on LHV Parsia Lahe fond, Trigoni fondid on siin. LHV-I ongi ainult kaks
fondi: Parsia Lahe Fond ja Maailma Aktsia Fond- sellised tavalised aktsiafondid. Swedbankil
on Kesk-Aasia Aktsiafond, Venemaa Aktsiafond ja lda-Euroopa Aktsiafond. Et suhteliselt
vihe fonde ongi, ja lisaks on veel ka Avaron, kes sinna Ap-Investorisse end sisse pole
pannud. Peamiselt ollakse keskendunud Ida-Euroopa ja Baltikumi regioonile: lda-Euroopa,
Baltikum ja Venemaa. LHV on ainus Eestis, kes juhib Maailma Aktsia Fondi, mis on selline
globaalne ja laiapdhjaline ja hoopis teine valdkond on see Pérsia Laht, mida maailmas leidub
suhteliselt viihe, investeerib selliste riikide ettevdtetesse nagu Araabia Uhendemiraatid, Katar,
Kuveit ja Saudi Araabia. On niha ka fondide mahud, kes on avaldanud...Rootsi poolt juhitud
fondide mahtusid ei ole, aga on nditeks LHV Pérsia Lahe Fond: 22,2 miljonit ja Trigon
Balkani Fondi maht 6,4 miljonit, Trigon Uus Euroopa Fondi maht 1,7 miljonit eurot. LHV
Maailma Aktsia Fondi maht on 1,5 miljonit, Swedbank Kesk-Aasia Aktsiafondi maht 5,1
miljonit eurot. Siit on ndha seda, et fondide mahud on suhteliselt vdikesed, et mida Eestis
miiiiakse...see on sellepérast, et siin ei ole sellist turgu nii palju.
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Lisa 5. (jarg)
K: Milliseid investeerimisfonde LHV pank pakub? Liigitus teatud kriteeriumite pohjal.

V: Meil on kaks aktsiafondi: Maailma Aktsia Fond A (B) ning Parsia Lahe Fond A (B)...siis
on...viis kohustuslikku pensionifondi, mis on teise samba fondid, need on vastavalt riski
kategooriatele ja iliks kolmanda samba fond, mis on LHV tdiendava pensioni fond.
Pensionifondide maht on meil peamine ja...ja...teise samba fonde on meil siis viis tiikki, iiks
kolmanda samba fond ja kaks on tavalist aktsiafondi, kuhu inimesed saavad investeerida raha
ka viie aasta perspektiivis.

K: Kas olete ise kokku puutunud véi teate sellist moistet nagu ,sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine“ (socially responsible investment - SRI)? Sotsiaalselt
vastutustundlikud investeerimisfondid (socially responsible investment funds - SRI
funds)?

V: Meil ei ole olnud sellist spetsiifikat, et me tahaks otsida selliseid investeerimisfonde, mis
oleks sotsiaalselt vastutustundlikud investeerimisfondid, et...otseselt ei ole vajadust olnud.
Kuid siiski tihe kliendiga oli sellest juttu, kes on olnud huvitatud nendest SRI
investeeringutest- et me teeks selliseid investeeringuid. 2006. aasta detsembris investeerisin
kliendi jaoks, kes soovis rohkem investeerida ,,rohelise energia“ fondidesse vdi rohelise
motteviisi firmadesse jargmistesse indeksfondidesse ja fondidesse:

1) DJ EURO STOXX Sustainability 40 EX : praegu on seoses omanikfirma vahetusega selle
nimi DJ iShares Sustainability 40 EX

2) SEB Ethical Europe Fund: tavaline aktiivselt juhitud fond (mitte borsil kaubeldav
indeksfond). See on selline fond, mis vélistab teatud tegevusharud.

Rohkem pole sellist kokkupuudet olnud.

K: Milline on Teie arvamus sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise ja -
investeerimisfondide suhtes?

V: Poéhiline kiisimus ongi siin selles, et kuidas seda kategoriseerida: kas sa vaatad ainult
keskkonna aspekti, kas sa vaatad mingit juhtimistasandi aspekti vdi...sa vaatad seda,
millistesse tegevusvaldkondadesse tohib investeerida voi ei tohi investeerida. Et nditeks
kaevandusfirma voib olla keskkonnale suhteliselt kahjulik — kui kahjulikku tegevust
pohjustav, aga paljudel kaevandusfirmadel on hasti pikk nimekiri sellest, kui sotsiaalselt
vastutustundlikud nad ikkagi on ja kuidas nad keskkonna eest tegelikult hoolitsevad, et...siis
selle jargi nad tdidavad teatud kriteeriume, et nad ldhevad sinna sotsiaalselt vastutustundlike
investeeringute alla. Aga teisest kiiljest hakkad jédlle motlema, et kui tegemist on
kaevandusfirmaga, et ta nagu juba automaatselt peaks ju langema sinna kategooriasse, mis
nagu peaks olema keskkonnale kahjulikku tegevust tegev, aga samas kui ta teatud tingimused
tdidab, siis ta tdendoliselt ei lange sinna kahjulikku kategooriass, et sinna siis voiks jélle
investeerida. See on selline kiisitav asi.
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Kunagi olin ma rohkem skeptilisem selles osas, et kas seda on pohjust vaadata aga viimasel
ajal olen ma tdesti mdelnud, et mingisugused tegevusvaldkonnad kuhu ei investeeriks, nditeks
nagu sdjatodstus, et...mida ma USA-st olen vaadanud, et tegelikult sdjatodstuse ettevotetel on
lainud péris hésti ja USA-s ldheb neil jitkuvalt histi kuna riiklik kaitse-eelarved kogu aeg
tousevad ja tellimused igasuguste sdjatehnika ja laskemoona peale kohta kogu aeg tduseb, aga
samas kas tahta olla osaline selles driprotsessis, et...pigem mitte ja siis ma olengi nagu selle
osa selgeks teinud, et sinna sdjatéostus ettevOtetesse ei investeeri. Seda ei tee me nii
pensionifondide poole peal kui ka Maailma Aktsiate poole peal. Samamoodi kasiino
operaator: siin on ka selline pool, et me ei ole seda nagu otseselt vilistanud aga...pigem me
voibolla natukene arvestame sellega, et kasiino operaatorid ei pruugi olla selline
aritegevusvaldkond kuhu tahaks olla suurelt investeeritud. Aga jah, selles osas me ei ole
otseselt mingeid konkreetseid kriteeriumeid/ keelde peale pannud.

K: Kas teate Eestis voi mujal maailmas selliseid investeerimisfonde? Kas teate selliste
fondide tegevuse pohiméotet?

V: Ma tean kiill, et Rootsis on...mida ma ka kunagi vaadanud olen. Ja ma tean, et neid on viga
palju, viga palju, sest Ladne-Euroopas see teema aina tduseb ja USA-s samamoodi. Internetist
tasub neid otsida, ja neid leiab sealt kindlasti palju. Euroopas on SVI fondide osakaal
kaikidest investeerimisfondidest kuskil 12% (2011 a andmetel). See voib isegi sinna 20%
juurde tdusta. SRI fondid on rohkem konsentreeritumad kui turg {iildiselt voi keskmised
fondid {ildiselt. Ja niiteks 2003-2007 oli vdga hea tdusu periood ja eriti, kui need fondid
investeerisid sinna taastuv energia ettevotetesse (pdiksepaneelid, tuulegeneraatorid), siis
nendel ettevotetel ldks vdga hésti ja sel ajal oli nende tootlus ka korgem kui teistel
investeerimisfondidel. Aga kui votta nditeks 2003-2013, 10aastane periood kui jédi see suur
auk sinna vahele (2008-2009), siis see tdmbas nende tootlust kindlasti madalamaks — see pilt
ei oleks kindlasti nii ilus. Kuid see soltub kindlasti SRI fondist — kui tal on ainult 40-50
investeeringut ja votta vOrdluseks fond, kus on ligikaudu 150 investeeringut, siis kindlasti
mingis perioodis need 30-40 investeeringut tdotavad paremini.

K: Kas oskate mone sellise investeerimisfondi nime ka nimetada?

V: Ei, praegu kiill mitte. Kuna ma ise ei ole viimase viie aasta jooksul sellistesse
investeerimisfondidesse investeerinud.

K: Kas LHV pank pakub oma klientidele sotsiaalselt vastutustundlikke
investeerimisfonde?

V: Meie ei paku jah konkreetselt selliseid investeerimisfonde, voibolla 1dbi meie
maakleriteenuste saab leida ja osta midagi sellist kiill. Et kui kliendil selline soov on, et siis
me kindlasti leiaksime midagi sellist. Maaklerteenuse abil me vahendame neid fonde. Need

89



Lisa 5. (jarg)

fondid, mida me ise valitseme, et nende hulgas ei ole SRI fonde, aga need fondid, mida me
14bi maaklerteenuse vahendame, et sealt voib leida kill.

K: Kas oskate mone investeerimisfondi nime ka oelda, mida saab leida libi
maaklerteenuse?

V: Praegu ei oska kiill, voin seda kunagi hiljem teha, niiteks meili teel kirjutada, mis meil
siisteemis on, et siis leiab kiiremini iiles. Kodulehekiiljel on meil samuti nimekiri fondidest,
aga seal me ei ole eraldi sellist kategooriat vélja toonud nagu SRI fondid. Seal on néiteks
kirjas borsil kaubeldavad fondid. On kaks asja: iihed on ETF-id, mis on borsil kaubeldavad
fondid ning nende hulgast voib ka leida SRI fonde tegelikult. Ja...jah...niitid tuleb meelde,
2007. aastal ma ostsingi tthe ETF-i, mis oli mingi ,,Social Responsible Investment* mingi
indeksi pdhjal. Aga...ongi kaks asja: kas indeksi pohjal baseeruvad fondid ehk ETF-id vai siis
mitte borsil kaubeldavad aktiivselt juhitud fondid, mis on ka veel eraldi ja millest me kdiki
fonde ei ole ilmselt vilja toonudki. Neid peab tavaliselt eraldi kiisima maakleri kdest, kas me
pakume.

K: Kas LHV-l on plaan hakata pakkuma sotsiaalselt vastutustundlikke
investeerimisfonde?

V: Plaani kui sellist kiill ei ole, sest siin on nii viike see...ee...huviliste hulk, kes neid
ilmtingimata tahaks. Siin on jéllegi see, et kui praegu tekitada suuremat pakkumist, et kas
tuleb ka ndudlus jargi. See on iiks kiisimus. Aga pigem me tahaks, et ndudlus selliste fondide
jargi oleks suurem, seega pakkuda nagu rohkem. Aga jah, praegu ei ole ndudlust eriti
tdheldanud. Voibolla inimesed ei oska ka seda kiisida, see vdib-olla ka iiks pohjus. Aga jah,
nagu ma litlen et vdga palju on tegelikult hésti palju erinevaid kategooriaid, et kuidas neid
kategoriseerida saab — et see on ka iiks probleem.

K: Kas LHV on ldbi viinud uuringu voi Kiisitluse selle kohta, et kas hakata pakkuma voi
mitte? Kas kliendid on ise selle teema vastu huvi tundnud?

V: On kiill jah, see oli kas 2006 v&i 2007 kui iiks klient tundis huvi...et jah...ei ole nagu véga
palju just. Utleme siis, et iiks — kaks klienti.

Minu teada ei ole keegi teine osapool sellist kiisitlust voi uuringut kiill teinud. Meil oleks
kiisitluses esialgu see, et kuidas me enda aktsiafonde saaks muuta vdi paremini esitada — et
inimesed rohkem investeeriks just meisse. Just nendesse tavalistesse fondidesse: Pérsia Lahe
Fond ja Maailma Aktsia Fond. Maailma Aktsia Fond on tegelikult viga hea, laiapShjaline ja
globaalne fond — investeerib Ladne-Euroopasse, Baltikumi kui ka USA-sse ning Aasiasse.
Seal on tururiskid hajutatud. See oleks nagu esimene samm, kuhu inimesed voiks investeerida
ja sealt edasi voiks mingit ni$Si asja vaadata. Maailma Aktsia Fondi juht olen olnud iiksi
2012. aasta algusest saati ja vOin elda, et olen selle juhtimise jooksul natuke ldinud ka selles
suunas, et kasiino operaatoritesse pole enam investeerinud viimase poole aasta jooksul. Kui
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Olympic investeeringu maha miiiisin, siis motlesin, et voib- olla ei ole vaja seda enam tagasi
osta. Et kas me tahame ikkagi kasiinodrisse olla investeeritud. Ja teine asi see sdjatdostus:
USA borsil viaga paljud sdjatdostusfirmad saavad tellimusi USA kaitsevéelt nagu niiteks
Northrop Grumman, Lockheed Martin — nendesse ei ole investeerinud. Tegelikult
tubakatdostusesse pole ka investeerinud, esiteks ma motlen, et tubakatddstuse perspektiiv on
iildsegi hdagune. Tubaka tarbimine tegelikult maailmas iildse langeb, et see tegevusala saab
kannatada lébi selle, aga teisest kiiljest mulle ka ei meeldi, et inimesed oma tervist rikuvad
tubakatoodetega. Kolmas kategooria on alkohoolsed tooted. Selles osas olen ma natuke
leebem kui tubakatoodete osas, aga praegu ei ole ikkagi iihtegi konkreetset firmat, kes
alkoholi tootmisega tegeleks. Oleme modelnud kiill tihe Suurbritannia alkoholitootja peale,
kelle firmamarkideks on niiteks Smirnoff aga jah, ei ole samaoodi tahtnud investeerida kuna
tegemist on alkoholitoostusega. Et jah, natuke oleme mdelnud selle peale, aga kriteeriumeid
otseselt paika ei ole pannud. Meie jaoks ei ole see piisav miiligiargument, et tegemist on
sotsiaalselt vastutustundliku investeerimisega, aga...selle peale vdib iseenesest ju moelda, et
kas midagi nditeks muuta. Tegelikult ju fondi sees, dokumentatsioonis ei peagi midagi viga
muutma, peab ainult tetaud kriteeriumid juurde kirjutama tingimustesse ja prospekti. Aga noh
seda ei ole nii konkreetselt veel mdelnud.

K: Kas need kliendid olid Eestist?
V: Mhmhh...Eestist jah.
K: Kas dkki miletate, mida need kliendid tipsemalt soovisid?

V: See oli see sama teema, et sotsiaalselt vastutustundlik ning eetiline investeerimine ja
teatud tegevusharusid vilistav investeerimine. Selline {ildine teema oli. Ja vdib-olla
keskkonna poolest ka, et vahepeal moeldi ka, et rohkem alternatiivsete investeeringute
firmasid fondidesse vOtta aga samas nendel alternatiivsete investeeringute firmadel on
halvasti ldinud. 2007-2009 péiksepaneeli tootjatel ja nendel, tuulegeneraatorite tootjatel.
Selles mdttes, et see valik tol hetkel oli vale, et kui sa l&htusid ainult sellest ,, green energy “ —
st ehk ,,rohelise energia“ investeeringutest. Aga mingil hetkel vdivad need jélle to6tada. Aga
ja-jahh ... see oli ka iiks valdkond, mida me just arutasime — ,,roheline energia®.

K: Mis Te arvate, kas sellistel investeerimisfondidel on Eestis tulevikku? Mis Te arvate
kas viie aasta pirast voiks selliseid investeerimisfonde ronkem Eestis olla?

V: Nagu ma enne iitlesin, et praegu...no ma ei tea...kindlasti see areneb natuke, aga Eesti turg
on ikkagi suhteliselt vdike. Et kas selline eraldi ni$§ suurt ja laiapdhjalist huvi tekitab voi
mitte. Ma natuke...arvan, et see protsess on...véga vaevaline. Viga raske on delda jah. Viga
raske on uskuda, et siin viie aasta jooksul mingit suurt arengut on, aga vdibolla mingi...mingi
...10 aasta pérast. Siis kui tihiskond ldheb joukamaks, siis see ndudlus on suurem- tavaliselt on
see niimoodi. Seda me ndeme Skandinaavia naitel ka, et inimesed hakkavad rohkem esikohale
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seadma...seda...rohelist motteviisi. Tegelikult on seda Eestis ka, aga tavaliselt need kes seda
esikohale seavad, neil tavaliselt ei ole seda investeeritavat raha ja noh, tildsegi ei ole Eestis
inimestel seda raha. Voibolla umbes 50 000 inimest on, kes tahaks teha aktsiafondi
investeeringuid.

K: Mida toob kaasa selliste investeerimisfondide loomine LHV mainele? Mida
positiivset ja mida negatiivset?

V: Kui sellised fondid loodud oleks, siis oleks mdju ikkagi positiivne. Pannakse tdhele sellist
asja, et nde, ei olegi ainult kasuahned pankurid seal vaid vdib-olla motlevad ka iildistele
asjadele. See teema on kiill huvitav, aga nagu ma litlen, see fonditurg on suhteliselt véike
Eestis, siis pole vaja ka nii palju mdelda. Rohkem paneme rdhku pensionifondidele. Siiani on
kriteerium olnud selline, et investeeringute olulisem asi on majanduslik pdhjendus ja teine
pool ka ikkagi see eetiline ldhenemine (nagu me eespool kasiinodest radkisime). Et kas seda
biirokraatlikult kuskile tuleks sisse kirjutada...seda nagu ei tea, et kas seda on ilmtingimata nii
vaja ? Kas see on maine huvides ja teine poole, kas see on osakute omanike huvides. Siin
tekibki dilemma. Kas tekitada kohustuslikus korras mingit suunda. Aga jah...kindlasti tasub
selle peale tegelikult ikkagi moelda kiill.

K: Millised on selliste investeerimisfondide arenguvoimalused Eestis?

V: Lihiaastatel ma nagu véga ei née, 1dhima 2-3 aasta jooksul ei née sellist suurt arengut. Aga
mis 4-5 aasta pdrast on, kui ithiskond natuke joukamaks ka saanud on. Oluline on see, et
viimane borsikrahh on jérjest kaugemale selja taha jdénud, siis vdib- olla on mingi vdimalus.
Aga pigem jddn ettevaatlikuks selle prognoosimisega. Esiteks tuleb inimeste seas tekitada
investeerimisharjumused, et nditeks Rootsis ja Soomes on tekitatud investeerimisharjumusi
aastast 1950, meil on see tekitatud alates 1995ndast aastast. See tdhendab seda, et meil on
seda borsiajalugu koigest 18 aastat. Rootsis on tegelikult 100 aastat. Soomes alates
1950ndatest (1980 ldks eriti populaarseks). Et seal on see ajalugu pikem. Nemad on joudnud
oma arengutasemel jirgmisesse etappi. Meie peame oma aktsiainvesteeringute ja lihiskonna
teadlikkuses joudma sinna esimesse ja teise etappi alles — et  seda sotsiaalselt
vastutustundlikku investeerimist iildse teha. Sinna ldheb u 10 aastat veel aega.

Investorite tippaeg oli tegelikult 2005-2006, siis avati tohutult uusi védrtpaberikontosid.
Aktiivseid investoreid on Eestis u 6000 kes investeerivad aktsiatesse -suhteliselt vihe.
Selliseid investoreid, kes hoiavad pikaajalisemalt, neid voib olla 20 kuni 30 000. Ja need, kes
omavad veel ka fonde, neid on veelgi rohkem (nt Swedbank ja SEB miiiivad oma fonde
Klientidele).

Probleemiks on turgude langus (2007-09), mis hirmutas investorid dra. Aga nagu inimeste
hoiuste kasvu pealt on ndha, et inimesed hakkavad jélle koguma. Loodame, et neid
investoreid tuleb tagasi.
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K: Kas ettevotete sotsiaalse ja keskkonna alase tegevuse teavitamine avalikkusele ja selle
alane kommunikatsioon on ténapieval piisav?

V: Need firmad kes toovad oma majandusaasta aruandes vilja sotsiaalse vastutuse teema,
need on {ildjuhul Laidne-Euroopa ettevotete tiitarfirmad. Neile kuskilt peakontorist, nt
Soomest, Rootsist, Prantsusmaalt annab sellised ettekirjutised ja nad peavad seda tegema. Voi
nditeks need ettevotted, kes mdjutavad oma tegevusega keskkonda. Sellistel ettevotetel on ka
kindlasti rahvusvahelised noustajad, kes seda soovitavad teha. Niiteks pangad, Swedbank ja
SEB esitavad kindlasti sellist aruannet. Aga mina kindlasti sellele investeerimisotsuste
tegemisel rohku ei pane, et ma neid raporteid kiill 14bi ei loe. Kuid kaevandusfirmade puhul
olen kiill selliseid raporteid lugenud. Mis on samas ka natuke imelik, et nad selliseid
aruandeid vilja toovad (et nad on sotsiaalselt vastutustundlikud), sest oma tegevusega nad ju
nagunii mdjutavad oma keskkonda negatiivselt. Voib-olla nad tahavad just nididata, et nad
teevad voimalikult vdhe kahju ja et keskkonna olukord on aina paranenud viimase 50 aasta
jooksul. Kaevanduse puhul ma isegi seda vaatan. Aga muude asjade puhul on olulisemaid
asju: nt kuidas turuolukord on, kuidas firma enda areng on jargmisel 3-4 aastal.

K: Mis Te arvate, kas selliste fondide olemasolu muudab elu maailmas paremaks?

V: Raske oelda. Ma vaatasin SRI fondide arengut kiill, et see tegelikult hakkas juba u
1880ndatel kui tegutsesid kveekerid ning kes olid esimesed sotsiaalselt vastutustundlikud
investeerijad. Viimase 20.sajandi olulisem asi oli see, kui Louna-Aafrikas poliitikat
boikuteeriti Léadne riikide poolt ja paljud fondid loobusid USA-st Lduna-Aafrikasse
investeerimast. Ma arvan, et sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine oli ainult iiks vadike
osa sellest, et rohkem mojutas neid ikkagi see, et eksportturud kadusid.

Aga jah, mingil médral on seda néha. Keskkonna teadlikkus nagu tduseb, muidu firmad seda
ehk nii suurelt ei teeks. Ma ei ole seda teemat ise nii kaugele uurinud, aga et kas see maailma
paremaks muudab — see on liiga iildine kiisimus. Sellele saaks anda viga subjektiivse
hinnangu. Faktiliselt voiks seda modta, aga ma ei tea kuidas — siin peaks andmeanaliiiisi
hakkama tegema ilmselt. Ja kas seda iildsegi saab mddta ja milline moju on ? Pigem on kogu
maailmale hea see, et keskkonna teadlikkus on kasvanud ja ma arvan, et see ei soltu ainult
SRI investeeringutest. SOltub pigem inimeste teadlikkusest keskkonnaprobleemidest. Ilmselt
me kunagi sellisesse punkti ei joua kui kdik oleksid ainult SRI tiiiipi fondid.

Mul on seda raske hinnata. Subjektiivselt voiksin delda, et jah...muudab tdesti paremaks.
Intervjueeritava endapoolsed kommentaarid:

Eks see trend tegelikult 1aheb ikkagi sinna poole, et SRI fondide arv kasvab. Ma vahepeal olin
selles suhtes viga skeptiline aga niitid ehk peaks rohkem selles suunas motlema hakkama.
Aga kuidas seda moodta ? Milline on niitid sotsiaalselt vastutustundlik ettevote ja milline mitte.
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Investeerimisel on kaks poolt: buy-side (ehk fond ise) ja sell-side. Buy-side on ostja pool ehk
fond ise ning nemad analiilisivad kuhu nad paigutavad investorite raha ja sell-side on need,
kes aktsiaanaliilise miiiivad. Ja kui ostja pool peaks veel omakorda kriteeriumitest 1dhtuma,
siis see muudab selle t66 kdvasti mahukamaks ja kallimaks. Selle pdrast ongi vaja, et fondid
oleks suuremahulised. Eestis on fondid suhteliselt vdiksemahulised ja see lisakulu ei tasu end
alati dra. Selles voib ka veel probleem olla.
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Lisa 6. Northern Star AS-i esindaja intervjuu transkriptsioon

Intervjueeritava ees- ja perekonnanimi: Paavo Pold

Intervjuu ldbiviimise koht: Viike-Karja 12 Nortehrn Star Tallinna kontor
Intervjuu ldbiviimise aeg: 12.11.2013a, algusega kell 14.00, kestvus 1 tund
Ametikoht: Northern Star'i iiks partneritest ja investeerimise spetsialist

K: Kas olete nous, et ma avalikustan nii Teie kui ka Teie ettevotte andmed oma
uurimustoos?

V: Ma arvan kill.

K: Iseloomustus: mis ametikohal tootate ja kui kaua olete sellel ametikohal olnud? Kui
kaua olete iildse investeerimisega (- fondidega) kokku puutunud?

V: Mina olen LimeStone’is olnud algusest peale, aastast 2007. Ja...olen praegu iiks firma
partneritest ja aegade jooksul olen tegelenud nii miiligi kui ka selle sama vastutustundliku
investeerimise strateegia arendamisega. Praegu olen pigem selle investeerimise meeskonna
liige ja tegelen kdigega, mis puudutab vastutustundliku investeerimise rakendamist meie
investeerimise protsessis ja ettevotete analiiiisi.

K: Palun kirjeldage Northern Star AS-i tegevust ja mille poolest erineb see tavalisest
investeerimisfondist? Tuua vilja peamised erinevused.

V: Iseenesest investeerimisstrateegia on erinevates aspektides natuke erinev koikidel
erinevatel investeerimisfondidel. Mis meie...lda-Euroopa investeerimisfondi, mis on selgelt
vastutustundliku voi jatkusuutliku investeerimise fookusega, eristab see, et me oleme oma
investeerimisprotsessi, mis keskendub palju ettevotte ,alt-liles ehk bottom-up
fundamentaalanaliiiisile, proovinud voimalikult tdies mahus sisse integreerida ettevotete
vastutustundlikud ja jatkusuutlikkust Kirjeldavad komponendid, sest lda-Euroopas
investeerides voimalik ka loomulikult ainult vaadata ettevotete finantsniitajaid ja sellest
tulenevalt hinnata selle ettevdtte aktsiahinna tdusu potentsiaalile, aga..nagu koikidel
arenevatel turgudel, ma arvan, et samavorra oluline on selle ettevotte corporate governance
ehk hea tihingu juhtimise tava: millised on need inimesed, kuidas ettevote tegeleb oma
inimressursi voi muude sisendite-véljundite juhtimisega ning kuidas keskkonda mojutab. Neid
aspekte mida nagunii analiilitikud ja fondijuhid uurivad kui kohtuvad nende ettevotete
esindajatega, siis alateadlikult nagunii need aspektid registreeritakse dra voi ka kéiakse
kiisimustega iile, aga siis tihti peale jadbki see, et kui sa teed oma ettevotte hindamismudeli
ainult puhtalt numbrite pealt, siis sa void saada: ,jah, et on siin oma rahavoogusid
diskonteerinud.. tundub, et on tditsa okei ettevote ja aktsia tdusu potentsiaali tditsa on®, aga et
seal on alati sellised riskid voi corporate governance ei ole paris selline, mis meile meeldiks,
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et jah...likkame ehk selle korvale — sinna praegu ei tahaks investeerida. Mingil hetkel tekkiski
praktiline vajadus, et kui proovime sellist distsiplineeritut ja korrastatud
investeerimisprotsessi ehitada, siis tegelikult peaks ka need diskussioonid ja nn pehmed
vadrtused investeerimisprotsessi joudma veidi konkreetsemal ja korrastatumal moel, mida me
ka oleme teinud. Vottes kokku selle kiisimuse vastuse, ma aravn et meie
investeerimisprotsessi kdige eristum osa on see, et me oleme tdnaseks péris suurel mairal
suutnud pehmed véairtused ja SKJ analiiiisi integreerida traditsiooniliselt finantsanaliilisiga ja
teha seda ehk tihedamalt kui vdib-olla mdned teised varahaldurid. Mones mdttes on see ka
moe voi trendide jilgimise kiisimus, et jah ... investorid kiisivad vdi meeldib — et on moe
teema ning voetakse toole eraldi SRI inimene ja need inimesed, kes teevad
investeerimisotsuseid ehk need fondijuhid ja siis see todle voetud SRI inimene — et siis nad
istuvad eri tubades ja mdlemad teevad seal oma asja. Need tiimid tihtipeale ei ole vdga hésti
suhtlema saadud —kogu see teemade integreerimise pool on jadnud kuhugile poolele teele.
Mulle endale tundub, et meie oleme selle enda investeerimisprotsessis péris kaugele dra
integreerinud.

K: Kui palju ja millises mahus olete kokku puutunud sellise teemaga nagu ,,sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine® (socially responsible investment - SRI) ja ,sotsiaalselt
vastutustundlikud investeerimisfondid“ (socially responsible investment funds - SRI
funds)? (haridus, ajakirjandus, igapidevane investeerimistegevus) Kus Teil tekkis antud
teema vastu huvi?

V: Huvi tuli puht praktilisest vajadusest, sest peale ettevitetega kohtumisi, siis suur osa
diskussioonist: et kas investeerida, kas ettevdte on huvitav, kas ettevote sobiks meie portfelli,
keskendus just nendele SKJ faktoritele: milline on selle ettevotte corporate governance, kas
tal on keskkonnaga seotud riske voi kui ettevote on tegev todjoumahukas sektoris, et kuidas
nad oma to6tajaid ja inimesi ja muid sellega seonduvaid sotsiaalseid teemasid kisitlevad. Ja
sealt tuli ka see vajadus, et paremini sellest teemade ringist iile kdia. Me oleme kasutanud ka
alguses viliste konsultantide abi, kes aitavad meil mingi osa sellist baas SKJ analiiiisi dra
teha. Selleks on tdna iiks Rootsi suurimaid SKJ analiiiisi konsultante ja acgade jooksul oleme
tegelikult ise oma joududega péris palju selle kohalist akadeemilist analiiiisi lugenud, oleme
EUROSIF'i liikmed ning 1dbi selle vorgu on tulnud véga palju head analiiiisi. Ega siin
selliseid koolitusi vai sellist kiiret teed ei ole — eks see ole samasugune Oppimisprotsess nagu
iga teinegi. Tuleb kaevata infot kust saab ja vaadata ning mdelda kuidas annab seda
integreerida oma tegevuses.

96



Lisa 6. (jarg)

K: Kas teate Eestis voi mujal maailmas veel selliseid investeerimisfonde? Kas oskate
nende tegevuse pohimétet Kirjeldada?

V: BaltCap, nemad on kiill riskiinvesteeringute private equtiy poolel- et nemad on oma
tegevuses neid printsiipe tdies ulatuses jargimas ja on UNPRI- pShimotted United Nations
Principles allkirjastanud.

Ja...ma ei tea, kui palju oma igapéevases investeerimistegevuses sellest juhindub Avaron aga
vihemalt on UNPRI — vastutustundlike investeerimispdhimotetele on samamoodi oma allkirja
andnud. Nii palju neid peaks olema Eestis.

K: Palun kirjeldage Northern Star AS-i poolt pakutavaid SVI-fonde! (nimi, tootlused,
portfelli koosseis, populaarsus)

V: Rohkem informatsiooni nende fondide kohta saab raamatutest (Yearbook 2010 ja 2011).
Rakenduste ja ldhenemiste poole pealt on iiks voimalus teha esimene samm vastutsutundliku
ja jitkusuutliku investeerimise protsessi kujundamise poole, mis on vilistus pohine
investeerimine, kus siis vélistad mingid sektorid, on need siis tubakas, alkohol, pornograafia,
relvad...vGib-olla ka tuumaenergia. Naiteks Saksamaal tuumaenergiat ei armastata, kuid
Prantsusmaal ja nendes teistes ritkides on tuumaenergia vagagi roheline viis energiat toota,
soltub ka jillegi vaatenurgast. Jirgmine samm on see, kui on hulk selliseid konsultante ja
véliseid analiiiisiteenuse pakkujaid, kes suurimaid Euroopa aktsiaindekseid katavad ja teevad
indeksites olevate aktsiate kohta analiilise — annavad kas vastutustundliku reitingu koikidele
nendele indeksites olevatele aktsiatele. Kui sa selle pohjal paned oma portfelli kokku, siis on
see nn best-in-class ldahenemine, et omas klassis pracgu kéttesaadava info pohjal kdige
vastutustundlikumad ettevotted. See tdhendab muidugi seda, et toetad neid ettevotteid, kes
koige paremini raporteerivad vOi ajaloolise info pohjal koige vastutustundlikumaid
ettevotteid. Jargmine samm on veel edasi, et votta kogu olemasoleva informatsiooni ja et sa
ka siis ise oma investeerimisprotsessis, oma investeerimistiimi ressursidega vaatad koikidesse
nendesse ettevotetesse sisse. On ka ettevotteid, mis tdna voib-olla ei ole ni1 head vo1 mille
kohta ei ole turul voi avalikes allikates saada tdielikku informatsiooni, et kui aktiivsed voi
mida nad tépselt teevad vdi milline on nende vastutustundlikkuse profiil {ihes vdi teises osas.
Kui seda informatsiooni on jillegi saada, siis sellepdrast on reitinguagentuur pannud
madalama skoori v6i minna hoopis sinna kohale ja kiisida ise need kiisimused, et nii void
leida vdga palju hiid ettevotteid, mis on véért ldhemalt vaatamist. Voi sa oled ka valmis
investeerima ettevotetesse, mis téna ei ole nii head aga oled valmis nendega aktiivselt toGtama
vo1 ltlema kova hédlega, mis sulle ei meeldi. See on selline skaala, kus mingida saab. Meie
oleme tdna pigem seal kus Ida-Euroopas ei pruugi olla koikide ettevotete kohta nii palju
informatsiooni avalikest allikatest saada. Nadide: konsultatnt kuskil Euroopas, kes on viitsinud
vaadata Ida-Euroopa ettevdtetele peale (nt TSehhi Telekom), kdib tema veebilehel dra ja titleb,
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et ei leidnud informatsiooni nt inimdiguste kohta ning paneb skooriks null. Aga kui sa hakkad
reaalselt motlema ja analiilisima olukorda, et vdibolla neil tdesti ei olnud kodulehekiiljel
inimdiguste rikkumise kohta aga et ilmselt neil ei olnud alaealisi telefonimontdore kes kuskil
paljaste jalgadega posti otsas ronisid ja traate kokku keerutasid. Ilmselt inimdiguste rikkumine
ei ole Euroopa Liidus vdga suur teema, ilmselt on see teemaks nditeks Bangladeshis voi
Aafrika kaevandustes — et ilmselt siin see reaalselt nii suur teema ei ole. Isegi kui ettevite ei
ole aktiivselt vOi proaktiivselt oma veebilehekiiljel vOi aastaaruannetes seda kirjutanud.
Lihtsalt natuke rohkem tervet moistust ja oma initsiatiivi, et seda avalikest allikatest saadavat
informatsiooni tdiendada. See on mdistlikum tegevus arenevatel turgudel ja lda-Euroopas
selleks, et omada paremat pilti investeerimisotsuste tegemiseks. Seal on ka see skaala, kus sa
oma investeerimisprotsessiga saad opereerida. Erinevad fondid on seda erinevalt rakendanud.
BaltCapi's on see veidi teistmoodi. Nemad vaatavad igat ettevotet ja projekti eraldi. Nende
portfellis on ettevotteid vihem ja nende Universum kus nad oma ideid otsivad, on ka palju
viiksem. Nemad vaatavad igat ettevotet viga hoolega ja viga tipselt.

K: Kas Te olete pigem keskendunud Ida-Euroopa turgudele?

V: lda-Euroopa Fond oli meil esimene tdis SRI mandaadiga fond. Téna on meil ka teisi fonde:
Venemaa Fond ja Globetrotter, mis investeerib vdiksematele arenevatele turgudele nn frontier
markets, mis on vidiksemad ja eksootilisemad turud. Seal niiiid 6elda, et see on tdis SRI fond,
on ilmselt mone vorra keerulisem, sest kogu informatsiooni hankimise protsess on seal
keerulisem. Nendel turgudel kasutame samu printsiipe ja vdimaluste piires teeme koikidele
portfelli ettevotetele ja kanditaadile sama tiitipi SKJ faktoreid hdlmava analiiiisi dra- mitte ei
kasuta seda ainult Ida-Euroopa Fondi tegevuses. Ida-Euroopa Fond on meil ainus, kellel on
SRI label v&i mingi nimi seal juures.

K: Mille alusel leitakse investeerimisportfelli koosseisu konkreetsed ettevotted kuhu
investeeritakse? (Analiiiisid, konkreetsed niitajad, kriteeriumid, strateegiad, indeksid
jms)

V: Pdhimotteliselt, kui investeerimisprotsessi kirjeldada, siis meil on iiks Rootsi konsultant
GES, kellel on Poolas oma analuiiisikeskus, mis kéib iile meie antud Universumis, kus on
ligikaudu 300 ettevotet Ida-Euroopas. Ja kiib puhtalt avalikkusele saadava andmete pdhjal ja
teeb oma esimese screen’i. Jargmisena votavad meie analiiiitikud iile ja kasutavad meie enda
maja sees viljatdootatud sektoripdhiseid kiisimustikke. Meie analiiiisikliima on organiseeritud
sektori pohiselt: pangandussektoris on omad teemad vorreldes nditeks keemiatoostusega voi
méetoodstusega. Ettevotte kohtumistel, investori koosolekutel, lugedes aastaaruandeid voi
nende veebilehekiilgi ning suheldes nende firmade esindajatega — me tegelikult proovime
saada vastuseid meid huvitavatele kiisimustele. Selline protsess lisab péris palju véirtust ja
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me saame neid skoore piris olulisel médral korrigeerida, et see arvamus, mille GES annab,
meie t006 kdigus veel muutub ja vastavalt SKJ skooridele me modifitseerime diskontomaéra,
mida kasutame ettevotte hinna sihi leidmiseks. Kogu see SKJ analiiiis ja reiting on tdielikult
integreeritud finantsmudelitega ja ettevotte hinna sihiga. Loomulikult nendes kohtades kus on
moistlik ja vOimalik ja ratsionaalne, me proovime ka ettevotteid ise tagant torkida ja
julgustada neid rohkem oma vastutustundliku tegevuse kohta kirjutama ja teistele investoritele
teada andma. Siin kohal voiks tuua iihe niite Bulgaaria Kinnisvara Fondi kohta (Bulgarian
Real Estate Fund), selles fondis oli pédris suur investeering. Laksime Bulgaaria
kinnisvaraarendaja juurde ning kiisisime loomulikult selle sektori kiisimused dra (kinnisvara
varandus, energia efektiivsus jms). Me kiisisime, et kas te olete ka nendele asjadele moelnud
ning mismoodi ldhenete ja meile vastati, et muidugi oleme...et viga oluline teema. Nad on
lahtunud nn green real estate planeerimise ja projekteerimise pohimotetest, kuid kuskil
veebilehekiiljel ei ole selle teema kohta sdonagi. Tuli vélja, et need arendajad ei arvanud, et
kedagi selline teema huvitab, aga jah, nad olid seda teinud. See on kiill see koht, kus tuleb
sellest kovema hédlega radkida. Nende pdhjal tehti ka veel iiks South-East Europe Green Real
Estate Study ja nad olid parast ise ka vdaga rahul. See tdstis kovasti investorite huvi ja aitas
neil oma kinnisvara projekte paremini edasi miiiia. Et selline aktiivne tagant torkimine ja
engagement tegelikult nagu to6tab. Loomulikult ei ole motet piitke minna murdma sinna kus
voiduvoimalused on vdga viéiksed. Kui on ikka sellised nn vanakoolimehed, kes tahavad asju
teha teistmoodi, et kui sinna minna tegema engagement'i, ldheb ikka viga palju aega ja
ressursi ning see tulemus ei pruugi olla positiivne. Ettevdtete valik pohineb integreeritud
investeerimisprotsessil.

K: Kuidas suhtuvad Kkliendid Northern Star AS-i tegevusse? Milline on olnud
tagasiside? Mida on see kaasa toonud etteviotte mainele?

V: Mones mottes on meie kliendid ja sihtinvestorid erinevates gruppides. Selgelt eristuvad
investorid, kes peavad kogu seda vastutustundlikku ja jatkusuutlikkuse investeerimise teemat
hésti oluliseks ja ise véga aktiivselt jalgivad seda —suuremal osal privaatpankades on oma
vastutustundliku investeerimise rithmad: rikkad eraisikud, investorid kes tahavad, et nende
varasid investeeritakse niimoodi. On tdiesti vastutustundliku inveteerimise mandaadiga
fondifondid, kes ainult jélgivad ja otsivad ja vaatavaid ainult vastutustundlikke fonde. Seal ei
ole vaja tegelikult nii palju murda 14bi teatud miiiiri, nemad saavad aru ja nad on enda jaoks
selle 14bi moelnud, et miks see hea on ja milleks seda teha. Kui aga minna vastutustundliku
laiendiga (SRI label) sildistatud Ida-Euroopa fondiga tavainvestori juurde, kes ei ole eriti selle
vastutustundliku temaatikaga kokku puutunud, siis nende investorite esimene reaktsioon on
tihtipeale olnud jargmine: ,,ja...jaa...meid see teema eriti ei huvita®. Pigem ongi selline maine,
et kui radgitakse vastutustundlikust fondist, et kas on siis tdiesti roheline vdi rohelise
tehnoloogiaga fond (green energy fond) voi vaga kitsas nissi fond. Arvatakse ka, et tootlused
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on kindlasti allapoole vordlusindekseid. Seal on modnes mottes jupp maad seletamist, et
tegelikult meie pohieesmédrk on ikkagi leida héid ettevotteid, kellel on maksimaalne iiles
litkkumise potentsiaal ja mis on hea potentsiaaliga ettevotted, aga samas vastutustundlikkuse
teema on meie jaoks tegelikult selline lisa kiht riskijuhtimist. Me piiiiame véltida ettevotteid,
kust voib tulla negatiivseid tllatusi corporate governance'i voi keskkonna voi sotsiaalsete
teemade poole pealt. Kui sa selle suudad éra seletada, siis on tegelikult reageering olnud véga
positiivne. llmselt see skeptitsism voi kiisimus, et kas need on niiiid head fondid voi on
teistmoodi fondid, natuke viletsama tootlusega fondid. See on tulnud ilmselt sellest, et on
palju tehtud fonde suuremate majade poolt Euroopas ja mujal maailmas, kus on sisse ostetud
viline analiiiis, ilma et ise maja sees fondijuhid paljudele tdhelepanu podraks ja ilmselt seal
need tootlused ja tulemused ei ole olnud kdige paremad. Ja siis ongi investorite kiisimused:
»kas need vastutustundlikud fondid on tdesti head, et nad juhivad 1dbi selle analiiiisi ja
lihenemise riske ning suudavad teha véga head tootlust voi need fondid on rohkem sellised
nis§si fondid ja on moeldud ,puukallistajatele, kelle jaoks tootlus ei ole oluline vaid
meelerahu, et investeeritakse digetesse asjadesse ja tehakse seda vastutustundlikult. Natuke on
need investorite grupid erinevad ja moningates kohtades on ldbi nende eelarvamuste
labimurdmine veidi vaevarikkam.

K: Milline on SVI-fondide tootlus? Vérreldes tavaliste investeerimisfondide tootlustega
(korgem, madalam) ja miks see on nii?

V: See on tiiesti omaette uurimusteema. Osad toetavad ja osad lilkkavad timber, et oleneb
milliseid fonde vaadatakse ja millised on ajavahemikud. Arvan, et téna iihest ja selget vastust
anda ei ole voimalik...see on veel ehk vastamata kiisimus. Samas on siin RiskLab teinud
pigem just riski teemalise analiilisi, mitte tootluse ning nende véide oli see, et SKJ faktorite
arvesse vOtmine pigem aitab saavutada kas sama tootlust vdi sarnast tootlust, aga olulisemalt
viiksemate riskidega. Sa maandad é&ra selle riski portfellis, kus on ettevotted mis voivad SKJ
temaatilistel pohjustel mingil hetkel 6hku lennata vdi...véga jarsult kukkuda. Sa saad oma
seda down-side riski oluliselt vdhendada 1dbi selle, et SKJ faktoreid oma
investeerimisprotsessis arvesse votad. Aga jah...ma arvan, et tootluse kiisimustele tinapdeval
sellist {ihest vastust ei ole. On viga palju akadeemilisi pabereid, kus ithed védidavad {iht ja
teised jélle teist — need vastused varieeruvad olenevalt sellest, et kes kuidas uurib.

K: Mis Te arvate, kas sellistel investeerimisfondidel on Eestis tulevikku? Mis te arvate
kas viie aasta pirast voiks selliseid investeerimisfonde rohkem Eestis olla?

V: See on hea kiisimus. Ma arvan, et see kiisimus Eesti kohta — et sellele on véga raske
vastata. See pigem taandub sellele, et mis Eestis varahalduses toimub. Kogu see Eesti
varahaldus maastik on tegelikult hésti avatud ja on seotud laiema investeerimise ja fondi
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maastiku arenemisega Euroopas. Kd&ik need fondivalitsejad tdna Eestis koha peal on ja
tegutsevad: meie, Avaron ja Trigon, meil ei ole Eestis kliente. Suurem osas, u 90% ja isegi
rohkem klientidest on tdna viljaspool Eestit. Ja see kas Eestisse tekib juurde moni
investeerimisfond v6i moni uus fondivalitseja ja kui edukalt suudab maailmas raha tosta voi
kui aktiivsed on inimesed maailmas. Sellele on védga raske vastata. Ja kas nad votavad selle
vastutustundliku teema fookusesse, et mis tiitipi fonde nad asutavad. Ma arvan, et see kiisimus
Eesti kohta on liiga kitsas vdi kas Eestisse tulevikus SRI fonde juurde tekib voi mitte, see
pigem soOltub sellest, kui palju iildse Eestis tulevikus fondivalitsejaid on ja mismoodi
investeerimismaastik lildse edasi kujuneb. Aga vidhemalt maailmas on trendid sellised, et
vastutustundlikuse mandaati jélgivate fondide voi varade maht on kogu aeg vaikselt
suurenenud. Surve on sinna poole liikuda: koik suuremad pensionifondid — surve neile, et nad
jalgiksid UNPRI reegleid. Kuigi nemad ei investeeri v3i ei suuna suurem osa rahast ainult
SRI fondidesse. Tanapédeval vaadatakse fondivalitsejaid parema pilguga voi eelistatakse neid,
kes on UNPRI liikmeks end lubanud ja oma tegevuses vastutustundlikke investeerimise
pohimotteid jélgivad. Nendel fondidel on téna kindlasti eelis, et kas nad on puhtalt SRI sildiga
sildistatud fondid voi muutubki see tegelikult selliseks uueks formaalsuseks. Et vaib-olla ongi
see formaalne ja et see on iiks osa investeerimistegevusest ja et seda nimetust ei peagi fondi
nimes vélja tooma. Pigem vaadatakse seda, kas fondivalitseja oma tegevuses UNPRI
pohimdtteid jilgib, hoolimata kas sellel fondil on SRI silt kiiljes voi mitte.

K: Kas Teie poolt pakutud fond on tiielikult SVI-fond?

V: Meil on Ida-Euroopa fond tdielikult SRI fond. Kuid Venemaa ja Globetrotter fondid —
neile me ei ole eraldi SRI fondi silti kiilge kleepinud. Seal me proovime nii palju kui
voimalik samu printsiipe investeerimisprotsessi rakendada. Informatsiooni kéttesaadavuse
koha pealt, et kui sa frontier turgudel tegutsed vdi Venemaal, kus on téna selgelt rohkem
probleeme corporate governace'i voi riigi sekkumisega ettevotete tegevusse jne. Seal nagu
kas téiesti viltida voi seal kogu see investeerimistegevus printsiipide peale iiles ehitada, et
seal jaab kohati analiiiisi ressursist puudu. Meie mahtude juures kuskil Venemaal jouliselt
engagement’i teha ei ole vdga reaalne. Tanapédeval Venemaale teha puhtalt vastutustundlikku
investeerimisfondi, et siis mingid sektorid (nt energia) jadksid tdiesti vélja kus corporate
governance'i teema on selgelt problemaatiline. Sellist fondi on tdna seal keeruline teha, mis
sellistele standarditele vastaks. Aga oma pohimoétteid voimalikult palju ka seal teemasse
liikata ja printsiipe jdlgida.

K: Kas Teil on ka plaan uusi investeerimisfonde juurde luua?

V: Plaani oleme siin pidanud kiill. Oleme mdelnud kiill, et kuidas seda investeerimisprotsessi
Ida-Euroopast viljapoole liigutada ja see idee on investoritele meeldinud, et see on piisavalt
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usaldusvéddrne teema. Me oleme siin mdtteid haudunud kiill, et teha seda protsessi viheke
globaalsemaks.

K: Mis Te arvate, kas selliste fondide olemasolu muudab elu maailmas paremaks?

V: Ma arvan, et kindlasti muudab. Ettevotted kes borsidelt raha kaasavad nédevad, et kapitali
omanikud selgelt vilja iitlevad, et millised on nende ootused ettevotete kditumisele voi
millistesse ettevOtetesse on valmis oma raha investeerima voi mitte. Kindlasti investorite
poolne surve mdjutab ettevotete tegevust. Téna investeerimisfondide poolne surve ei olegi nii
suur, aga olulisemalt suuremal maidral tuleb see surve institutsionaalsete investorite,
pensionifondide, erinevate riiklike sovereign wealth fund de poole pealt. Nemad on tdna koige
sellised hddlekamad eestkonelejad. Ja nagu siin iiks maailma suurimaid sovereign wealth
fonde Norra dlifond — nendel on oma ethical committee, nad on suured investorid. Nad
pOhjendavad ja iitlevad ka védga kdva haidlega vilja, mida nad motlevad. Kui nad nditeks Wal-
Mart'i USA investeerimisportfellist vélja viskavad teoreetilistel voi vastutustundlikel
kaalutlustel, siis see kaaskiri voi analiilis, et miks nad seda tegid — seda loetakse ning voetakse
arvesse. Dialoog ettevottega on viga kiire tekkima, et mismoodi peaks muutma oma kaitumist
vOi ettevotetesse suhtumist, et pddseda tagasi sinna investeeringute listi. Ettevotted on tina
kindlasti olulisemalt teadlikumad investorite soovidest ja moelnud selle peale rohkem kui
kunagi varem.
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Lisa 7. BaltCap AS-i esindaja intervjuu transkriptsioon

Intervjueeritava ees- ja perekonnanimi: Martin Laur

Intervjuu ldbiviimise koht: Tartu mnt 2 BaltCap AS Tallinna kontor

Intervjuu labiviimise aeg: 15.11.2013a, algusega kell 10.00, kestvus 45 minutit
Ametikoht: Analiititik

K: Kas olete nous, et ma avalikustan nii Teie kui ka Teie ettevotte andmed oma
uurimustoos?

V: Jah.

K: Mis ametikohal tootate ja kui kaua olete sellel ametikohal olnud? Kui kaua olete
iildse investeerimisega (- fondidega) kokku puutunud?

V: Tootan BaltCap AS-is analiiiitikuna ning sellel konkreetsel ametikohal olen to6tanud 2010.
aasta 10pust. BaltCap AS-i tulin 2010. aasta varakevadel praktikat tegema, kuid see venis
nelja kuu pikkuseks ning aasta 16pu poole tegid nad mulle pakkumise jddda BaltCap AS-i
toole. Alates sellest ajast olen BaltCap AS-is todtanud ja ka investeerimisega otseselt kokku
puutunud. Analiiiitikuna pean oma igapédevatods koostama investeeringutele erinevaid
analiiiise, prognoose ning iilevaateid. Uhtlasi kuuluvad minu vastutusvaldkonda veel
moningad spetsiifilised toimingud ning BaltCap AS-i partneri, Martin Kodari kaasabil
arendame ning hoiame pilku peal ka vastutustundlikkusega seotud teemadel ja toimingutel,
koostades SKJ raportit.

K: Kui palju ja millises mahus olete kokku puutunud teemaga ,sotsiaalselt
vastutustundlik investeerimine“ (socially responsible investment - SRI) ja ,sotsiaalselt
vastutustundlikud investeerimisfondid“ (socially responsible investment funds - SRI
funds)?

V: Isiklik kokkupuude sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise ja fondidega on peamiselt
BaltCap AS-i tasandil. Kuna alustasin oma todtaja karjddri just BaltCap AS-st, siis varasemat
kokkupuudet ei olnud. Me oleme URO Vastutustundliku Investeerimise Programmi (UNPRI
— United Nations Principles for Responsible Investment) liige. Kui sa oled sotsiaalselt
vastutustundlik investor, siis on sulle ette antud teatud kriteeriumid, mida jédlgima pead.
UNPRI liige oleme juba aastast 2008 ja alates sellest ajast peame teatud kriteeriume jélgima.
Sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise pdhimotteid oleme jarginud juba esimeste fondide
tegevusest peale. Me oleme olnud ja oleme ka praegu aktiivsed oma portfelli ettevotete
tegevuses ehk meie investeerimisdirektorid tegelevad igapédevaselt ettevotetega, kuhu me
investeerime. Seda voib pidada vdga suureks vastutustundlikuks tegevuseks. Me ei investeeri
relva-, tubaka- ja alkoholitodstusesse, samuti hasartmingude, inimkloonimise ning geneetilise
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muundumisega tegelevatesse ettevotetesse. Uhesdnaga vdib delda, et me ei investeeri mitte
vastutustundlikesse vOi iithiskonna heaolule vastanduvatesse ettevotetesse. Kindlasti me ei
osale vaenulikes tehingutes ehk sellistes iihiskonda kahjustavates tehingutes. Samuti oleme ka
Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi iihed litkmed— Martin Kddar on seal juhatuses. Me
osaleme aktiivselt 1dbi Eesti, Léti ja Leedu assotsiatsioonide (EstVCA — Eesti Riskikapitali
Assotsiatsioon, LVCA — Latvian Private Equity and Venture Capital Association ja LTVCA —
Lithuanian Venture Capital Association) investeerimistegevuses. See on hésti lai valdkond,
kuidas me sinna panustame.

K: Milline on Teie arvamus sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise ja — fondide
suhtes ?

V: See teema on histi oluline ja oluline on seda jirgida. See on kasulik nii ettevottele kui ka
investorile ning samuti on kasulik ka meile. Kui me jargime vastutustundliku investeerimise
pohimotteid, siis me saame tagada ja veidi kindlamaks muuta investori jaoks, et me tegeleme
igapéevaselt ettevotetega, me raporteerime korralikult oma investoritele. Me koostame eraldi
ka veel ESG raporti (ESG — Environmental, Social and Corporate Governance), mis ei ole
otseselt ndutud nende standarditega.

K: Palun kirjeldage BaltCap AS-i tegevust lithidalt ja tuua vilja peamised erinevused,
mille poolest erineb tavalisest investeerimisfondist?

V: BaltCap AS on juhtiv era — ja riskikapitalil pShinev ettevote ja tegutseb alates 1995.
aastast. Ettevottel on harukontorid koigis kolmes Balti riigis: Eestis, Litis ja Leedus.
Ettevottes tootab  hetkel 15 investeerimisprofessionaali. BaltCap AS-l on tugev
institutsionaalne investorbaas, nditeks EIF (European Investment Fund), EBRD (European
Banf for Reconstruction and Development), Swedbank pensionifondid, Erste Bank jt.
Peamine erinevus on see, et me tegeleme aktiivselt ettevdtetega. Kui esmased kohtumised on
ettevottega peetud, siis enne sisenemist ettevottesse me teeme véga korraliku Due Diligence,
mis sisaldab endas nii Finance Due Diligence, Legal Due Diligence ja vajadusel ka
Environmental Due Diligence analiiiisi. Need me tellime k&ik vélistelt eksperditelt — see tagab
selle, et enne sisenemist ettevotesse, me saame tegelikult juba selle ettevotte kohta viga palju
teada. Me ei ldhe nii-0elda ,.kinni silmi* kuhugi. Kui sealt tuleb vélja midagi sellist, mis on
vdga suur ohu koht — nende tulemuste pohjal voime kaaluda ka mitte investeerimist.
Jargmisena hakkavad meie ettevotte inimesed igapédevaselt silma peal hoidma nendel
ettevotetel. Me esitame kvartaalselt vdga pohjalikke raporteid investoritele ning lisaks ESG
raport. Kvartaliraport tugineb meil erinevatele rahvusvahelistele standarditele, mis on ette
nidhtud - mingeid kindlaid asjad peame ikkagi raporteerima. ESG raport ei ole meil
kohustuslik, et me peame mingit informatsiooni andma aga konkreetselt raporteerima ei pea.
ESG raport kindlatele standarditele ei pohine, me loomulikult oleme $nitti votnud igalt poolt
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erinevatest raportitest, me oleme radkinud Vastutustundliku Ettevotluse Foorumiga, et kuidas
seda paremini teha. See sisaldab vdga palju informatsiooni meie ettevotete kohta just SRI
vallas. ESG raport holmab endas portfelliettevotete tagasisidet kiisitluse viiele kategooriale:
tookeskkond, turukeskkond, looduskeskkond, kogukond ja ettevotte vaartused.

K: Kas teate Eestis voi mujal maailmas selliseid investeerimisfonde? Kas oskate lithidalt
nende tegevuse pohimétet kirjeldada?

V: Eestis tean ma kindlasti iiht sellist fondi: NorthernStar AS (endise nimega LimeStone).
Teisi, konkreetselt sellise fookusega fonde, ma kiill ei tea. Baltikum on suhteliselt vdike ja
kuna siin on niigi vdhe ettevotteid, siis ilmselt selliseid fonde on vdhe. Me ei saa ka nii
segmenteerida, et investeerime kindlasse sektorisse, nditeks et on ainult meditsiinifond. See
jaab liiga kitsaks fookuseks.

K: Palun kirjeldage BaltCap AS-i poolt pakutavaid SVI-fonde!

V: Ténasel hetkel on meil BaltCap Private Equity Fund, mis on moeldud viikese — ja
keskmise suurusega ettevotetele iile Baltikumi. Selle fondi maht on 63 miljonit eurot ja see
asutati 2007.aastal. See fond on fokusseeritud véljaostudele ja hilisema faasi kasvukapitalile
Eesti, Liti ja Leedu ettevotetele. See fond ei ole moeldud alustavatele ettevotetele, vaid
sellistele ettevotetele, mis on joudnud juba teatud faasi ja otsivad kasvukapitali. Selles fondis
on meil tdnase seisuga seitse investeeringut ja ilmselt rohkem ei plaani sellest fondist
investeerida. Selle fondi investoriteks on rahvusvahelised ja kohalikud institutsionaalsed
investorid, niiteks: EBRD, EIF, SEB Varahaldus, Erste Bank ning teised pangad,
pensionifondid ja kindlustusseltsid.

Meil on ka veel kaks JEREMIE riskikapitalifondi, mis on nii Létis kui ka Leedus: BaltCap
Latvia Venture Capital Fund ja BaltCap Lithuania SME Fund. Need fondid on moeldud just
viikese ja keskmise suurusega ettevitete kasvu finantseerimiseks. Kui BaltCap Private Equity
Fund on moeldud pigem hilisema faasi ettevotetele, siis need kaks fondi on mdeldud
alustavatele ettevotetele. Lati fondi maht on 30 miljonit eurot ja see asutati 2010. aasta
jaanuaris. Leedu fondi maht on 20 miljonit eurot ja see asutati 2010. aasta aprillis. Nende
kahe fondi institutsionaalseteks investoriteks on naiteks EIF, SEB, LHV Varahaldus,
Swedbank Varahaldus ning teised pensionifondid ja erainvestorid.

Praegusel hetkel paneme kokku ka uut fondi, mis on mdeldud hilisema faasi kasvukapitali
ettevotetele. Uhesdnaga on meil hetkel kolm fondi ja iiks on loomisprotsessis. Meil on ka
kaks vanemat fondi, mis on investeeritud ning enamus ettevotteid on seal miiiidud. Moningad
ettevotted on kahes fondis, mille aeg on nii-6elda vaikselt iimber saamas.
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K: Kuidas on BaltCap AS-s investeerimisprotsess iiles ehitatud, et mille alusel valitakse
investeerimisportfelli konkreetsed ettevétted?

V: Investeerimisprotsess algab sellega, et ettevotted esitavad meile driplaani, milles sisaldub
ettevotte tegevusala ja turuolukorra kirjeldus ning ideed firma laiendamiseks tulevikus.
Ettevotted tulevad ise meie juurde vOi teeme meie ise nii-Oelda turuanaliiiisi ja valime meid
huvitavad ettevotted vilja. Esimeses etapis toimub ka esmane sdelumine (valik). Edasi toimub
kohtumine ettevotte ndukogu ja/vdi osanikega, toimub driplaani/investeerimismomerandumi
labivaatamine. Me hindame konkreetse projekti vastavalt fondi investeerimiskriteeriumitele ja
ka konkureerivate projektide suhtes. Vottes arvesse tehingu peamisi tingimusi ning osanike
konsensust sdlmitakse eelleping. Kindlasti ei tee me kdikidele ettevotetele seda Due Diligence
analliiisi, sest erinevates faasides kukuvad ettevotted millegi pérast vélja. See analiilis holmab
endas juriidilist, finants — ja keskkonnaalast auditit. Kui koikides tingimustes on kokku
lepitud, allkirjastatakse leping. Jargmisena toimub meie poolt aktiivne osalemine ettevotte
t00s ja strateegiliste otsuste tegemises. Voimalikud viljumisstsenaariumid on strateegiline
miiiik vOi miilik finantsinvestorile. Lopeb sellega, et BaltCap AS miilib oma osaluse
ettevottes.

K: Millel pohinevad BaltCap AS-i poolt léibi viidavad analiiiisid?

V: Uheks analiiiisiks on finantsanaliiiis. Muidugi kiiakse koikides ettevdtetes koha peal:
vaadatakse iile kuidas on sealsed to6tingimused, milline on todkultuur, kes on juhid. Lisaks
viiakse 14bi juriidiline ja vajadusel ka keskkonnaalane analiiiis. Uhtlasi kogu
portfelliinvesteeringute 1identifitseerimine, krediidianaliiis ja jérelevalve viiakse 1dbi
okoloogilisi ning keskkonnaalaseid faktoreid arvesse vottes.

K: . Kuidas suhtuvad kliendid (ehk investorid) BaltCap AS-i tegevusse? Mida toob
kaasa SVI-fondide loomine ettevéotte mainele?

V: Investorid suhtuvad kindlasti viga hésti meie tegevusse. Moned investorid nduavad meilt
tagasisidet SKJ toimimise kohta, kuid ESG- raportit meilt otseselt ei nduta. Ma arvan, et
tanapdeval see ESG raport iiletab kindlasti koiki neid kriteeriumeid. Tundub, et tagasiside on
viga hea ja me piiliame seda iga aastaga kogu aeg tdiustada.

Praegusel hetkel oleme testimas iihte siisteemi, mis on konkreetselt kiisitlus meie portfellis
olevatele ettevatetele. Selles kiisitluses on juba sees teatud indikaatorid, nditeks kui suur on
ettevotte ,,0koloogiline jalajélg™ , palju kasutatakse CO, oma tegevuses, kui palju toodavad
priigi jne. Kiisitluse tulemusena saame konkreetse numbri ja me saame seda vdrrelda
konkreetse ettevotte sektori grupiga: samad ettevotted kes todtavad samas valdkonnas. Saame
vorrelda, et kus antud ettevote asub.
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K: Milline on SVI-fondide tootlus vérreldes tavaliste investeerimisfondide tootlustega
(korgem, madalam) ja miks see on nii ?

V: Ma arvan, et SRI fondide tootlus vdib olla nii ja naa. Pigem on SRI fondide tootlus natuke
viaiksem. Usun, et sotsiaalselt vastutustundlike investeerimisfondide ja n-0 tavafondide
tootlust ei saa iiksiiheselt vorrelda. On kindlasti fonde, kelle tootlus on kdrgem ning vastupidi.
See oleneb suuresti milliseid fonde omavahel vorrelda.

K: Kuidas on SVI-fondide populaarsus aastatega muutunud investorite seas? Kas voiks
muutuda veelgi populaarsemaks?

V: Ma arvan, et SRI fondid on muutunud populaarsemaks ja huvitavamaks. V3ib oelda, et
kogu see teema on muutunud populaarsemaks. Pohjamaades on juba ammu see teema sisse
juurdunud, Ida-Euroopas natuke vidhem. Mina néen isiklikult seda, et Eestis votab see alles
hoogu iiles. Ettevotted hakkavad selle peale aina rohkem mdtlema, tihiskond hakkab selle
peale aina rohkem motlema. Ilmselt varsti {ihiskond nouab ettevotetelt teatud sertifikaate, et
nditeks mingi tooraine on diglaselt ostetud jne. Samamoodi on ka investoritega. Usun, et see
ndudlus SRI fondidele kasvab samamoodi. See ESG aruandlus peaks olema kindlasti
taiuslikum — seal peaks olema rohkem informatsiooni. Arvan, et SRI fondid on kasvutrendis.

K: Mis Te arvate, kas sellistel investeerimisfondidel on Eestis tulevikku? Mis te arvate
kas viie aasta pirast voiks selliseid investeerimisfonde rohkem Eestis olla?

V: See on jillegi hea kiisimus. See oleneb kindlasti sellest, kui kiiresti iihiskond sellega kaasa
tuleb, kui palju on ettevotteid sellise suunitlusega. Selliseid fonde voib ju olla, aga mis sa
fondiga peale hakkad kui ei ole selliseid ettevotteid kuhu raha investeerida. Koigepealt peab
tekkima noudlus, siis tekivad ettevotted, siis tekivad fondid kes sellistesse ettevotetesse
investeerivad. Kindlasti sellised investeerimisfondid voiks olla tulevik. Ma ei oska Oelda, et
kas nii ruttu — viie aasta pérast, aga pikemas perspektiivis voiks kiill olla.

K: Kas Teil on ka Eesti investoreid?
V: Pensionifondide kaudu on ka Eesti investoreid. Meil ei ole iihtegi erainvestorit.
K: Millised véiks olla SVI-fondide arenguvoimalused Eestis?

V: Mina isiklikult arvan, et kui tekib noudlus, tekivad ettevotted, siis tekivad ka SRI fondid.
Mida rohkem neid ettevotteid tekib, mida rohkem iihiskond sellest teab, siis hakkavad rohkem
ka need fondid arenema. Tean, et Soomes on iihiskonna teadlikkus viga hea: mitte niitid SRI
teadlikkus vaid sotsiaalne vastutustundlikkus kogu tihiskonnas. Investeerimisfondid kes siin
tegutsevad, voiksid kdik UNPRI pohimotteid jargida, sest see tuleks neile vigagi kasuks. Aga
et niitid Eestis oleks selliseid fonde rohkem nagu NorthernStar, kes on ainult sellele teemale

107



Lisa 7. (jarg)

keskendunud — ma arvan, et selle jaoks peaks kultuur ja iildse tihiskond Eestis veel kdvasti
arenema.
K: Kuidas Te vordlete BaltCap AS-i tegevust NorthernStar AS-i tegevusega?

V: NorthernStar AS-1 on tiielikult sotsiaalselt vastutustundlik investeerimisfond. See fond
investeerib ettevotetesse, kes on sotsiaalselt vastutustundlikud. Koik tegevused on iiles
ehitatud vastutustundlikkule tegevusele. Meil ei ole kindlasti selline fond — meie eesmérk ei
ole ainult selliseid ettevotteid otsida. Kuna meie fookus on ainult Baltikum: Eesti, Liti ja
Leedu, siis meie ei saa tdnasel hetkel sellist fondi endale lubada. Ilmselt neid ettevotteid on nii
vihe, kes sinna kriteeriumisse kuulub. See ei oleks ka ilmselt arukas. NorthernStar AS on
pigem keskendunud lda-Euroopale, seal on ettevotete valik laiem ja fondi valim on ka tdnu
sellele suurem.

K: Kas ettevotete sotsiaalse ja keskkonna alase tegevuse teavitamine avalikkusele ja selle
alane kommunikatsioon on tinapieval piisav?

V: Seda voiks olla kindlasti rohkem. Téanapdeval on kindlasti paljud ettevotted
vastutustundlikud ja nad teevad seda by default — aga nad ei kommunikeeri seda nii vilja.
Pigem on see kommunikatsiooni pool vdga paljudel ettevotetel puudu. See tuleb kasuks nii
ettevottele endale kui ka tarbijatele.

K: Mis Te arvate, kas SVI-fondide olemasolu muudab elu maailmas paremaks?

V: Ilmselt mingil méédral muudab kiill. Ettevotted saavad kasvada, saavad oma tooteid
paremini pakkuda. Kokkuvottes muudab kindlasti paremaks.

K: Kas Teil on ettepanekuid, kuidas SVI teemat nii investorite seas kui ka
investeerimisfondides atraktiivsemaks muuta, eelkdige Eesti kontekstis?

V: BaltCap AS korraldas nditeks iihe koolituse sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise
teemal, mis oli ESTVCA liikmetele, kuhu kuuluvad kdik suuremad fondihaldurid kes Eestis
tegutsevad. Liikmeteks on niiteks: Cresco, Danske Capital, Eesti Arengufond, LHV Capital,
Redgate Capital, Swedbank Investeerimisfondid jt. Eks see teema jdrk-jargult peab arenema.
Meie selle teavituse juba tegime. Me oleme aktiivsed Vastutustundliku Ettevotluse Foorumi
litkkmed, osaleme indeksis kus meid iga aasta hinnatakse (meil on ka selle kohta védga palju
tanukirju). Me tiritame seda teemat teistele lilkmetele ka rohkem tutvustada ja teavitada, mida
meie selle vallas teeme.
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BaltCap AS

Northern Star AS

LHV Varahaldus AS

Kokkupuude SVI teemaga.

Isiklik kokkupuude sotsiaalselt
vastutustundliku investeerimise ja
fondidega on peamiselt BaltCap
AS-i tasandil. Kuna alustasin oma
tootaja karjddri just BaltCap AS-st,
siis varasemat kokkupuudet ei
olnud.

BaltCap AS on UNPRI liige- peab
jargima teatud kriteeriumeid, et olla
sotsiaalselt vastutustundlik.

Samuti on Vastutustundliku
Ettevotluse Foorumi liige.

Kokkupuude on tulnud praktilisest
vajadusest: peale kohtumisi, suur osa
diskussioonist ettevotetega keskendus
just SKJ faktoritele: milline on
ettevotte corporate governance, kas on
keskkonnaga seotud riske ja kuidas
tildse sotsiaalseid teemasid
kasitletakse.

Lugenud palju akadeemilisi materjale,
EUROSIF i liige.

Oppimisprotsess nagu iga teine —
tuleb otsida infot kust saab ja vaadata
ning moelda, kuidas annab seda
integreerida oma tegevuses.

Otsest kokkupuudet ei ole olnud. Uks
Klient soovis 2006. aastal sellist
investeeringut, oli vaja otsida selline
fond mis tegeleks selliste
investeeringutega. Ainuke
kokkupuude SVI-fondiga.

Tean, et SVI-fondid on rohkem
konsentreeritumad kui turg iildiselt
voi keskmise tootlusega fondid..
Koik soltub SVI-fondist ja kui palju
on portfellis investeeringuid.

Arvamus ja hinnangud antud
kontseptsiooni kohta: SVI ja SVI-
fondid.

See on histi oluline teema, kasulik nii
ettevottele kui ka investorile. Kui
jérgida vastutustundliku
investeerimise pohimotteid, siis saab
tagada ja muuta kindlamaks investori
jaoks, et tegeletakse igapéevaselt
ettevotetega ja raporteeritakse selle
kohta.

BaltCap AS koostab ja esitab ESG
raporti, mis ei ole otseselt
standarditega ndutud. ESG raport
hdlmab endas portfelliettevotete
tagasisidet kiisitluse viiele
kategooriale: tookeskkond,
turukeskkond, looduskeskkond,

Peamine kiisimus on see, et kuidas
seda kategoriseerida: kas vaadata vaid
keskkonna aspekti, juhtimistasandi
aspekti voi jalgida valdkondi kuhu
tohib investeerida ja kuhu mitte.
Naiiteks kaevandusfirma on
keskkonnale kahjulik, aga paljudel
kaevandusfirmadel on pikk nimekiri
sellest, kui sotsiaalselt
vastutustundlikud nad ikkagi on ja
kuidas nad keskkonna eest
hoolitsevad. Selle jargi nad tdidavad
neid kriteeriume. Aga teisest kiiljest
hakkad métlema, et kui tegemist on
kaevandamisega, et peaks
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kogukond ja ettevotte vadrtused.

automaatselt langema sinna
kategooriasse, mis on keskkonnale
kahjulik tegevust tegev. See on
kiisitav asi.

Kunagi olin rohkem skeptilisem, aga
niitid arvamus muutunud: teatud
valdkonnad on, kuhu ei investeeriks.
Naiteks ei investeeri oma fondides
sOjatdOstusega tegelevatesse
ettevotetesse. Lisaks ka kasiino
operaatorid.

Peale seda kui Olympic investeeringu
maha miiiisin, siis motlesin, et ehk ei
ole vaja seda enam tagasi osta. Kas
me ikka tahame kasiinodrisse olla
investeeritud? Samas me ei investeeri
sOjatéostus ettevitetesse nii
pensionifondide kui ka Maailma
Aktsiate poole peal. Konkreetseid
kriteeriumeid ei ole paika pannud.

Intervjueeritavate teadmine SVI
fondidest maailmas kui ka Eestis.

Eestis on iiks selline fond: Northern
Star AS. Teisi sellise fookusega fonde
rohkem kiill ei tea.

Baltikum on suhteliselt vdike ning
kuna on niigi vihe ettevotteid, siis
1lmselt selliseid fonde ka véhe.

BaltCap- oma tegevuses jargivad tdies
ulatuses UNPRI pdhimotteid.

Avaron — peaks ka olema UNPRI liige
ja oma allkirja andnud.

Eestis peaks need ainukesed olema.

Tean, et Rootsis on. Ja iildse
maailmas peaks neid viga palju
olema, sest selle teema populaarsus
aina touseb nii Ladne-Euroopas kui ka
USA-s. Euroopas on SRI fondide
osakaal kuskil 12% (2011a.).

Kuna ma ise ei ole viimase viie aasta
jooksul sellistesse fondidesse
investeerinud, ei oska ma tihtegi
konkreetset ka nimetada.

SVI-fondide erinevus teistest
investeerimisfondidest.

UNPRI liige, ei investeeri relva,
tubaka- ja alkoholit66stusesse,
inimkloonimine ning geneetilise
muundumisega tegelevatesse
ettevotetesse, samuti hasartméngud, ei

Esimene samm on nn teatud
valdkondade vélistamine, nt tubakas,
alkohol, relvad jms. Vilised
konsultandid annavad reitingud
koikidele indeksites olevatele

On teatud tegevusvaldkonnad kuhu ei
investeerita, niiteks sojatdostus,
kasiinod, tubakatdostus, alkohoolsete
toodete tootjad.

Tegelikult fondi sees,
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osale vaenulikes tehingutes.

Peamine erinevus see, et tegeleme
aktiivselt ettevotetega. Enne
sisenemist ettevottesse tehakse
korralik Due Diligance analiiiis
(sisaldab nii finantsilist, diguslikku
kui ka keskkonna analiiiisi). Esmased
analiiiisid tellitakse vilistelt
eksperditelt. Jargnevalt hakkavad
meie tootajad igapdevaselt ettevotetel
silma peal hoidma. Esitame
kvartaalselt pohjalikke raporteid
investoritele ja lisaks ESG raporti.
ESG raport sisaldab informatsiooni
ettevotete kohta SVI vallas.

aktsiatele. Jargmisena tuleb arvesse
votta kogu olemasolev informatsioon
ja ise uurida neid ettevotteid.

Meil on Ida-Euroopa
investeerimisfond, mis on selgelt
vastutustundliku voi jatkusuutliku
investeerimise fookusega. Oma
investeerimisprotsessis, mis
keskendub palju ettevotte ,,alt-iiles*
fundamentaalanaliiiisile, proovime
tdies mahus sisse integreerida
vastutustundlikud ja jatkusuutlikkust
kirjeldavad komponendid.

Uurida ja jélgida ettevotte corporate
governance’i ehk hea iihingujuhtimise
tava.

Meie investeerimisprotsessi kdige
eristum osa on see, et me oleme
suutnud nn pehmed véirtused ja SKJ
analiiiisi integreerida traditsioonilise
finantsanaliilisiga ning teeme seda
rohkem kui teised varahaldurid.

dokumentatsioonis ei peagi midagi
viga muutma, peab ainult teatud
kriteeriumid tingimustesse ja
prospekti juurde kirjutama.

Ettevotte poolt pakutavad SVI-
fondid.

On kolm fondi: BaltCap Private
Equity Fund, BaltCap Latvia Venture
Capital Fund ja BaltCap Lithuania
SME Fund ning iiks on veel
loomisprotsessi.

Praegusel hetkel paneme kokku ka uut
fondi, mis on moéeldud hilisema faasi
kasvukapitali ettevotetele. Uhesdnaga
on meil kolm investeerimisfondi ja
iiks on loomisprotsessis. Samuti on
meil ka kaks vanemat fondi, mis on
investeeritud ning enamus ettevotteid
on seal miiidud.

Ida-Euroopa Fond on tiis SVI
mandaadiga fond. On veel Venemaa
Fond ja Globetrotter: nende kohta ei
saa Oelda, et on tdiesti SVI fondid,
kuna informatsiooni hankimise
protsess tunduvalt keerulisem. Kuid
nendel turgudel kasutame samu
printsiipe ja vOimalusel tehakse sama
tiiipi SKJ faktoreid holmava analiiiisi.
Ténapdeval Venemaale teha puhtalt
SVI-fondi, kus siis mingid sektorid
jédksid téiesti vélja, kus corporate
governance’i teema on selgelt

LHYV pakub ldbi maaklerteenuse SVI-
fonde. Kui klient soovib sellist fondi,
siis me ka kindlasti leiame sellise.
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problemaatiline — sellist fondi on tdna
seal keeruline teha, mis sellistele
standarditele vastaks.

Investeerimisprotsess ja konkreetsete
ettevotete valik investeerimisportfelli.

Ettevotted esitavad driplaani, mis
sisaldab ettevotte tegevusala ja
turuolukorra kirjeldus ning ideid firma
laiendamiseks tulevikus. Teeme ise ka
turuanaliiiisi ja valime meid huvitavad
ettevotted vélja.

Toimub esmane sdelumine. Edasi
toimub kohtumine ettevotte
osanikega, toimub &riplaani
labivaatamine. Konkreetse projekti
hindamine vastavalt teatud
kriteeriumitele ja konkureerivate
projektide suhtes. Jirgmisena toimub
aktiivne osalemine ettevotte to0s ja
otsuste tegemises.

Uheks analiiiisiks on finantsanaliiiis,
kuid lisaks kiiakse ettevotete juures
koha peal, vaadatakse iile kuidas on
sealsed tootingimused, milline on
tookultuur, kes on juhid. Vajadusel
viiakse 1ébi juriidiline ja
keskkonnaalane analiiiis.

Uhtlasi kogu portfelliinvesteeringute
identifitseerimine, krediidianaliiiis ja
jérelevalve viiakse 14bi 6koloogilisi
ning keskkonnaalaseid faktoreid
arvesse vottes.

Investeerimisprotsessi kirjeldus:
esialgu kéib nn Universumist iile
Rootsi konsultantfirma — kasutab
avalikke andmeid ja teeb oma esimese
valiku. Jargmisena kasutavad meie
enda analiiiitikud meie viljatootatud
sektori pohiseid kiisimustikke. Igas
valdkonnas on erinevad kiisimustikud.
Lisaks toimuvad kohtumised,
investorite koosolekud,
aastaaruannete uurimine ja muu
avalikult kéttesaadava info
labitdotamine. Vastavalt SKJ
skooridele, leiame diskontomaéira,
mida kasutame ettevotte hinna sihi
leidmiseks. Kogu SKJ analiiiis ja
reiting on tdielikult integreeritud
finantsmudelitega ja ettevotte hinna
sihiga.

Proovime ise ka ettevotteid tagant
torkida ja julgustada rohkem oma
vastutustundliku tegevuse kohta
kirjutama ja teistele investoritele teada
andma.

Ei ole m&tet minna piike murdma
sinna, kus voiduvdimalused on viga
véiksed. Kui on tegemist nn
vanakoolimeestega, kes tahavad asju
teistmoodi ajada- sinna ei ole mdtet
minna uuenduste jutuga. Kulutatakse
véga palju aega ja ressurssi ning
tulemus ei ole positiivne.
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SRI fondide tootlus vorreldes tavaliste
investeerimisfondide tootlusega.

Ma arvan, et SVI-fondide tootlus vdib
olla nii ja naa. Pigem on SVI-fondide
tootlus natuke vaiksem.

Usun, et sotsiaalselt vastutustundlike
investeerimisfondide ja n-6
tavafondide tootlust ei saa tiksiiheselt
vorrelda. On kindlasti fonde, kelle
tootlus on korgem ning vastupidi. See
oleneb suuresti milliseid fonde
omavahel vorrelda.

Oleneb, milliseid fonde vaadatakse ja
millised on ajavahemikud. Arvan, et
tdna tihest ja selget vastust anda ei ole
voimalik. RiskLab on teinud siin
analiilisi, mille viide oli see, et SKJ
faktorite arvesse votmine pigem aitab
saavutada kas sama tootlust voi
sarnast tootlust, aga olulisemalt
vaiksemate riskidega.

2003-2007 oli véaga hea tousuperiood
ja eriti, kui SVI-fondid investeerisid
taastuv energia ettevotetesse, siis
nendel ettevotetel laks viga histi ja
sel ajal oli nende tootlus ka kdrgem
kui teistel investeerimisfondidel. Aga
kui votta nt perioodiks 2003-2013, kui
jéi see suur auk sinna vahele (2008-
2009), siis see tdmbas nende tootlust
kindlasti madalamaks. S3ltub
kindlasti SVI-fondist- kui tal on ainult
40-50 investeeringut ja votta
vordluseks fond, kus on 150
investeeringut, siis kindlasti mingis
perioodis need 30-40 investeeringut
tdotavad paremini.

Investorite suhtumine ja tagasiside.

Investorid suhtuvad kindlati viga
histi meie tegevusse, moned soovivad
tagasisidet SKJ toimimise kohta.
Tundub, et siiani on tagasiside olnud
hea, kuid piitiame seda iga aastaga
taiustada. Praegu testime siisteemi,
mis on kiisitlus meie portfellis
olevatele ettevotetele. Kiisitluses on
sees teatud indikaatorid, nt kui suur
on ettevotte dkoloogiline jalajélg,
palju kasutatakse oma tegevuses CO,,
palju toodetakse priigi jne.

Investorid saab jagada erinevatesse
gruppidesse: selgelt eristuvad need,
kes peavad kogu seda teemat hésti
oluliseks ja aktiivselt jalgivad seda.
On rikkad eraisikud, kes tahavad et
nende varasid just sel viisil
investeeritakse. On tdiesti
vastutustundliku investeerimise
mandaadiga fondifondid, kes jalgivad
ja otsivad ainult SVI-fonde. Samas on
tavainvestorid, kes ei ole selle
teemaga kokku puutunud ja arvatakse,
et tegemist on tdiesti rohelise voi
rohelise tehnoloogiaga fondiga ning
arvamus on, et selliste fondide
tootlused on ka allapoole
vordlusindekseid. Skeptitsism on
tulnud sellest, et on loodud palju
fonde nii Euroopas kui ka mujal

Aastal 2006 voi 2007 tundsid kaks
klienti selliste fondide vastu huvi.
Meie on tihtsam see, kuidas me enda
aktsiafonde saaks muuta voi paremini
esitada — et inimesed rohkem
investeeriks just meisse, just nendesse
tavalistesse fondidesse. See oleks
nagu esimene samm, ja sealt edasi
voiks mingit ni$si asja vaadata.
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maailmas, kus on sisse ostetud véline
analiitis ning fondisiseselt ei poorata
sellele tihelepanu ning ilmselt seal
need tulemused ei ole olnud koige
paremad.

Investorite grupid on erinevad ja
moningates kohtades on lébi nende
eelarvamuste ldbumurdmine veidi
vaevarikkam.

SVI-fondide tulevik Eestis ja
arenguvoimalused.

See oleneb kindlasti sellest, kui
kiiresti ithiskond sellega kaasa tuleb,
kui palju on ettevotteid sellise
suunitlusega. Kdigepealt peab
tekkima noudlus, siis tekivad
ettevotted, siis tekivad fondid, kes

sellistesse ettevotetesse investeerivad.

Investeerimisfondid, kes siin
tegutsevad, voiksid koik UNPRI
pohimdtteid jargida.

Viga raske on sellele vastata. See
pigem taandub sellele, et mis Eestis
varahalduses toimub.. kogu eesti
varahaldus maastik on histi avatud ja
seotud laiema investeerimise ja fondi
maastiku arenemisega Euroopas.
Need fondivalitsejad, kes praegu
Eestis tegustevad- meil ei ole Eestis
kliente. See kas Eestisse SVI-fonde
juurde tekib, see sdltub sellest, kui
palju iildse Eestis tulevikus
fondivalitsejaid on ja mismoodi
investeerimismaastik edasi kujuneb.
Vihemalt maailmas on trendid
sellised, et vastutustundlikkuse
mandaate jdrgivate fondide varade
maht kogu aeg suureneb.

Eesti turg on ikkagi suhteliselt viike,
et kas selline eraldi ni$$ suurt ja
laiapohjalist huvi tekitab voi mitte.
Ma arvan, et see protsess on
vaevaline. Viga raske on uskuda, et
siin viie aasta jooksul mingit suurt
arengut on, voibolla mingi 10 aasta
parast. Kui ithiskond ldheb
joukamaks, siis on noudlus suurem.
Seda me ndeme Skandinaavia nditel
ka, et inimesed hakkavad rohkem
esikohale seadma nn rohelist
mdtteviisi. Nii on see ka Eestis, aga
tavaliselt need, kes seda esikohale
seavad, neil ei ole seda investeeritavat
raha, ja iildse ei ole Eestis inimestel
seda vaba raha. Esiteks tuleb inimeste
seas tekitada
investeerimisharjumused. Néiteks
Rootsis ja Soomes on
investeerimisajalugu alates aastast
1950, Eestis aga alles 1995.aastast.
Nemad on joudnud oma
arengutasemes jargmisesse etappi,
meie peame oma
aktsiainvesteeringute ja ithiskonna
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teadlikkuses joudma sinna esimesse ja
teise etappi alles, et seda SVIiildse
teha.

Fondid peaksid olema
suuremahulised. Eestis on fondid
suhteliselt viaiksemahulised ja
lisakulud ei tasu end alati dra.
Investeerimisel on kaks poolt: ostja
pool ja miiijja pool. Ostja pool on
fond ise ning nemad analiiiisivad,
kuhu nad paigutavad investorite raha
ning miiiija pool on need, kes miiiivad
aktsiaanaliiise. Ja kui ostja pool peaks
omakorda veel kriteeriumitest
lahtuma, siis see muudab selle t60
kovasti mahukamaks ja kallimaks.
See ongi pohjus, miks peaks fondid
olema suuremahulised

Probleemiks on turgude langus, mis
on investorid dra hirmutanud, aga
nagu inimeste hoiuste kasvu pealt on
ndha, et inimesed hakkavad jille
koguma.

Kas SVI-fondide olemasolu muudab
elu maailmas paremaks?

[Imselt mingil miiral muudab kiill.
Ettevotted saavad kasvada, saavad
oma tooteid paremini pakkuda.

Kindlasti muudab. Ettevotted, kes
borsidelt raha kaasavad, ndevad et
kapitali omanikud selgelt vélja
utlevad, et millised on nende ootused
ettevotete kditumisele voi millistesse
ettevotetesse on valmis oma raha
investeerima vOi mitte. Surve
suuremal mééral tuleb
institutsionaalsete investorite,
pensionifondide, erinevate riiklike
wealth fund'de poolt. Ettevotted on
tdna kindlasti olulisemalt teadlikud

Raske 6elda. Tegelikult SVI-fondide
areng hakkas juba 1880ndatel kui
tegutsesid kveekerid ning kes olid
esimesed SVI-jad. Oluline oli ka see,
et Louna-Aafrika poliitika boikuteeriti
Laéne riikide poolt ja paljud fondid
loobusid sinna investeerimisest. Ma
arvan, et SVI oli ainult tiks véike osa
sellest, rohkem mdjutas ikka see, et
eksportturud kadusid.

Aga mingil méiral on néha, et
keskkonna teadlikkus kasvab, muidu
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investorite soovidest ja mdelnud selle
peale rohkem kui kunagi varem.

firmad seda ehk nii suurelt ei teeks.
Sellele saaks anda vaid subjektiivse
hinnangu. Pigem on kogu maailmale
hea see, et keskkonna teadlikkus on
kasvanud ja ma arvan, et see ei soltu
ainult SVI-st. S3ltub pigem inimeste
teadlikkusest
keskkonnaprobleemidest.

LHV maine: mdju oleks positiivne.

116




