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HELSINGIN YLIOPISTO &
HELSINGIN YLIOPISTON RAHASTOT

1 TAUSTAA

Helsingin yliopistokonserniin (jatkossa “yliopisto”) kuuluvat Helsingin yli-
opisto ja Helsingin yliopiston rahastot. Yliopiston yhteenlaskettu sijoitusomai-
suus on noin puoli miljardia euroa ja kiinteistbomaisuus noin miljardi euroa.

Helsingin yliopiston sijoitusomaisuus on muodostunut vuoden 2010 yli-
opistouudistuksen yhteydessi keratysta varallisuudesta seki sen tuotosta.
Sijoitusomaisuudella tarkoitetaan omaisuutta, jota sijoitetaan markkinaehtoi-
sesti. Sijoitusomaisuuteen ei esimerkiksi siséllyteta kiinteist6ja tai osakehuo-
neistoja, joita kiytetdan yliopiston perustehtivissi. Sijoitusomaisuus jakautuu
Sijoitustoiminnan ja rahan kdyton periaatteiden mukaiseen sijoitussalkkuun
ja Rahoituksen periaatteiden mukaiseen likviditeettisalkkuun.

Helsingin yliopiston rahastojen sijoitusomaisuus on muodostu-
nut pitkdn ajan kuluessa lahjoitusten ja sijoitustoiminnan tuloksena.
Sijoitusomaisuudella tarkoitetaan omaisuutta, jota sijoitetaan markkinaeh-
toisesti. Sijoitusomaisuuteen ei esimerkiksi sisillyteta kiinteist6ja tai osa-
kehuoneistoja, joita kdytetdan perustehtivissi. Sijoitusomaisuus jakautuu
Sijoitustoiminnan ja rahan kdyton periaatteiden mukaiseen sijoitussalkkuun,
muihin sidottuihin lahjoitusrahastoihin sekid Kaupallistamisen periaatteiden
mukaiseen innovaatiosalkkuun.
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2 YLIOPISTON VASTUUT

Yliopistolla on asemansa johdosta merkittavia sisdisia ja ulkoisia vastuita,
joista se haluaa huolehtia vastuullisella sijoitustoiminnalla. Sijoitustoiminnan
kannalta merkittavimmat vastuut kohdistuvat yliopistolle itselle, yhteistyo-
kumppaneille, yhteiskunnalle seké kestavalle kehitykselle.

Yliopisto

Yhteistyokumppanit
Sijoitustoiminnan
vastuut

Yhteiskunta

Kestava kehitys

2.1 YLIOPISTO

Sijoitustoiminnan ja rahan kayton periaatteissa todetaan, etta:!

“Stjoitustoiminnan ensisijainen tavoite on lisdtd yliopiston taloudellista
vakautta ja itsendisyyttd. Tuottotavoite pitkalld aikavilillid on 4 % vuo-
dessa + inflaatio. Tuottotavoitteen tulee kuitenkin olla vihintddn sama
kuin perustehtdviin jaettava osuus, jotta sukupolvien vdlinen oikeuden-
mukaisuus ei vaarannu. Riskiprofiili pyritddn rakentamaan siten, ettd
asetettu tuottotavoite saavutetaan mahdollisimman vdhdiselld riskin-
otolla.”

Vastuu yliopiston taloudesta seka sukupolvien vilisestd oikeudenmukai-
suudesta edellyttaa, etta yliopisto sijoittaa pitkajanteisesti ja tehokkaasti.
Kaytannossa tima asettaa vaatimuksia muun muassa sijoitustoiminnan kus-
tannuksille, hajautukselle, sekd hyvin hallintotavan toteutumiselle.

1 Sijoitustoiminnan ja rahan kdyton periaatteet, hyvaksytty Helsingin yliopiston hallituksessa
3.10.2018.
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2.2 YHTEISTYOKUMPPANIT

Yliopiston kumppaneita ovat ennen kaikkea alumnit, siatiot, yritykset, kun-
nat, julkishallinto sekd muut yliopistot. Yhteistyo on laaja-alaista, kasittaen
muun muassa tutkimusyhteistyotd, tyonantajapalveluita, koulutusta, kaupal-
listamista, sek yliopiston toiminnan tukemista lahjoituksilla.? Vastuu yhteis-
tyokumppaneista edellyttis, ettd yliopisto toteuttaa hyvaa hallintotapaa sijoi-
tustoiminnassaan, erityisesti huolehtimalla sen riippumattomuudesta, avoi-
muudesta ja johdonmukaisuudesta.

2.3 YHTEISKUNTA

Helsingin yliopiston arvoissa todetaan, etta:?

“Yliopisto toimii sivistystd luovana instituutiona ja nuorison koulutta-
Jjana ja siten usein edelldkdvijind uusien arvojen istuttamisessa yhteis-
kuntaan.”

Vastuu yhteiskunnasta edellyttaa, etta sijoitustoiminta perustuu tieteeseen ja
heijastaa yhteiskunnallista kehitysté laajemmin. Yliopiston tulee sijoitustoi-
minnallaan nayttda esimerkkid, miten sijoittaa taloudellisesti ja eettisesti kes-
tavalla tavalla, seki edistaa tiatd lahestymistapaa myos yliopiston ulkopuolella.

2.4 KESTAVA KEHITYS
Helsingin yliopiston arvoissa todetaan edelleen, etté:

“Yliopisto ottaa huomioon kestdvdn kehityksen periaatteet kaikessa toi-
minnassaan.”
Yliopiston sijoitustoiminnassa halutaan kantaa vastuuta kestavésta kehityk-
sestd huomioimalla sijoituskohteiden vaikutus kestévaan kehitykseen ja vas-
tuullisuuteen. Tama vastuu edellyttaa erityisesti, ettd yksittaisten sijoituskoh-
teiden vaikutukset kestavaan kehitykseen arvioidaan ennen sijoituspéaétosta,
sekd seurataan jatkuvasti.

2 https://www.helsinki.fi/fi/yhteistyo
3 https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopistoyhteison-arvot-toiminnan-maarittajina

4 Esimerkiksi luennoimalla lukiolaisille suunnatuissa koulutusohjelmissa, sijoitusammattilaisille
suunnatuissa seminaareissa seka laajalle yleisolle suunnatussa mediassa.
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3 VASTUULLISUUS

Yliopiston tulee itse toimia aidosti vastuullisesti, jotta se voi edellyttdd samaa
muilta. Sijoitustoiminnan vastuullisuus ldhtee yliopiston sisilta ja heijastuu
sieltd ulospain.

Sijoitustoiminnan

vastuullisuus

Sisdinen vastuullisuus liittyy ensisijaisesti yliopistoon seka yhteistyokump-
paneihin liittyvien vastuiden asianmukaiseen kantamiseen. Sisdisti vastuul-
lisuutta ohjaa yliopiston arvot seka hyvan hallinnon periaatteet.s

Ulkoinen vastuullisuus liittyy ensisijaisesti yhteiskuntaan seka kesta-
vaan kehitykseen liittyvien vastuiden kantamiseen. Ulkoinen vastuullisuus
tukeutuu YK:n tukemiin vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin (Principles
for Responsible Investment, PRI), jotka kisittelevit ymparist6on, sosiaalisten
ja yhticiden hallintotapaan liittyvia tekijoita sijoittamisessa.

3.1 PRINCIPLES FOR RESPONSIBLE INVESTMENT

Kyseiset periaatteet tarkoittavat, etta yliopisto:®

3.1.1 Liittda ESG-tarkastelun osaksi sijoitusprosesseja

Yliopisto tukee ESG’-tyokalujen, analyysien ja tilastojen kehittdmista. Omien
jaulkopuolisten salkunhoitajien kykya siséllyttad ESG-tarkastelu toimintaansa
arvioidaan sddnnollisin viliajoin ja sijoituspalvelujen tuottajia pyydetién sisal-
lyttdimén ESG-lahestymistapa sijoitustutkimuksiinsa. Lisdksi kannustetaan
yksin tai yhdessa Finsif- Finland’s Sustainable Investment Forum ry:n jasenten
kanssa akateemista ja muuta alaan liittyvaa tutkimusta, seka tuetaan ESG-
koulutusta sijoitusalan ammattilaisille.

5 https://flamma.helsinki.fi/group/yliopisto/hyvan-hallinnon-periaatteet
6 L&hde: https://www.finsif.fi/pri-periaatteet/

7 Environmental, Social and Governance issues; ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen
ja hallintotapaan liittyvét asiat. Lahde: https://www.finsif.fi/sanasto/


https://flamma.helsinki.fi/group/yliopisto/hyvan-hallinnon-periaatteet
https://www.finsif.fi/pri-periaatteet/
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3.1.2 Toimii aktiivisena omistajana ja sisallyttda

ESG-tarkastelun kéyténtoihinsa
Yliopisto kehittaa aktiivista jajulkista omistajapolitiikkaa ja pyrkii kdyttimaan
aanioikeuttaan yhtickokouksissa suorissa osakesijoituksissa. Tavoitteena on
aktiivinen vuoropuhelu yhtiéiden kanssa. Liséksi voidaan osallistua stan-
dardien, valvonnan ja periaatteiden kehittdmiseen. Yhtickokouksissa voi-
daan tehda esityksid ottaen huomioon pitkan aikavilin ESG-nakokulman.
Salkunhoitajia kannustetaan osallistumaan ESG-vaikuttamisprojekteihin
yrityksissi ja raportoimaan niista. Myos yhteiset vaikuttamisaloitteet ovat
hyva vayla aktiiviseen omistajuuteen.

3.1.3 Edistaa sijoituskohteidensa asianmukaista ESG-raportointia

Yliopisto kannustaa yrityksii ja varainhoitajia tuottamaan standardimuo-
toista raportointia ESG-asioista (kuten Global Reporting Initiative) seki niiden
sisallyttdmista vuosikertomuksiin. Liséksi voidaan pyytia tietoja asiaankuu-
luvien normien, standardien ja kansainvilisten aloitteiden kaytosta tai kéayt-
toonotosta, seki olla mukana tukemassa sellaisia osakkeenomistajien yhtio-
kokousesityksid, jotka edistavat ESG-asioiden julkaisemista.

3.1.4 Edist3a vastuullisen sijoittamisen periaatteiden
kdyttéonottoa sijoitustoimialalla

Yliopisto huomio ESG-tarkasteluun liittyvid asioita palvelutuottajien valin-
nassa ja linjaa sijoitusmandaatit, valvontaprosessit, tuottoindikaattorit ja
palkitsemisjarjestelmait vastuullisuuskriteerien mukaan. ESG-asioihin liit-
tyvia odotuksia kommunikoidaan sijoituspalvelujen tarjoajille aktiivisesti —
myo0s niille palveluntuottajille jotka eivit tiyta asetettuja ESG-vaatimuksia.
Sijoitustoimialalla tuetaan vertailutyckalujen kehittdmista seka valvonta- tai
politilkkamuutoksia, joiden tarkoituksena on liséta ohjeiden kayttoa.

3.1.5 Edistda vastuullista sijoittamista yhteistydssa muiden sijoittajien kanssa

Yliopisto osallistuu erilaisiin verkostoihin sijoitustyokalujen ja resurssien
yhdistdmiseksi. Nousevia teemoja nostetaan esille seka tuetaan yhteisollisia
aloitteita.

3.1.6 Raportoi toimistaan ja vastuullisen sijoittamisen edistymisesta

Yliopisto kertoo avoimesti siitd, miten ESG-asiat on sisillytetty sijoitustoi-
mintaan seka julkistaa aktiivisen omistajapolitiikan kaytant6jaan ja palve-
luntarjoajille asetettuja vaatimuksia. Edistyksisti, haasteista ja saavutuksista
raportoidaan saannéllisin viliajoin sidosryhmille.
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3.2 SISAINEN VASTUULLISUUS

Sisdinen vastuullisuus maarittaa miten yliopisto toimii sijoitustoiminnan riip-
pumattomuuden, avoimuuden ja johdonmukaisuuden varmistamiseksi.

Riippumattomuus

Sisdinen vastuullisuus

Johdonmukaisuus

Riippumattomuus sijoituspalvelujen tuottajista on ratkaisevan tarkeaa
sisdisen vastuullisuuden kannalta. Riippumattomuudella tarkoitetaan kay-
tdnnossa palveluntuottajien tasapuolista kohtelua seka eturistiriitojen valt-
tdmista.®

Avoimuus niin yliopiston sisélla kuin ulkoisia sidosryhmii kohtaan on olen-
naista luottamuksen yllapitdmiseksi seké vastuullisen esimerkin antamiseksi.
Avoimuudella tarkoitetaan ennen kaikkea lapiniakyvia sijoitusprosessia seka
asianmukaista raportointia. N4illd keinoin pyritaan saavuttamaan julkisuus-
periaatteen tavoitteita.

Johdonmukaisuus on edellytys yliopiston sisiiselle vastuullisuudelle.
Johdonmukaisuudella tarkoitetaan muun muassa sit, etti tulkitaan ja nou-
datetaan sovittua sijoituspolitiikkaa parhaalla mahdollisella tavalla saatavilla
olevan tiedon ja osaamisen perusteella.

8 Helsingin yliopiston lahjonnanvastaiset periaatteet, 2015.
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3.3 ULKOINEN VASTUULLISUUS

Ulkoinen vastuullisuus maarittelee mita yliopisto edellyttaa palveluntuottajilta
ja sijoituskohteilta. Seka palveluntuottajilta etta sijoituskohteilta edellytetaan
yhteiskunta- ja ymparistévastuun kantamista. Tama tarkoittaa aina vahin-
tddn lakien ja sddntOjen noudattamista, mutta ESG-tarkastelun pohjalta vaa-
timuksia voidaan liséta. Erityisesti startup-sijoituksissa edistetasn aktiivisesti
hyvaa hallintotapaa toimimalla vastuullisena omistajana.

3.3.1 Ulkoisen vastuullisuuden tavoitteet

Sijoituskohteille saatetaan ESG-tarkastelun pohjalta asettaa lisitavoitteita, esi-
merkiksi koskien hiilipaastoja, tyooloja tai verosuunnittelua. Suorat sijoitukset
indeksirahastoihin mahdollistavat sijoituskohteiden parempaa vastuullisuus-
arviointia ja -seurantaa.? Samalla parannetaan riskienhallintaa ja viltetdan
turhan monimutkaisia sijoituskohteita ja hinnoittelumalleja.°

Niin sanotun “viherpesun” tunnistaminen on myos osa vastuullisuuden
jaylipiston arvojen edistamisti." Viherpesun tunnistaminen vaatii kuitenkin
yleensi vastuullisuuslupausten kokonaisvaltaista arviointia suhteessa mahdol-
lisimman objektiiviseen ESG-analyysiin, mista syysta yksinkertaisia mekaa-
nisia sddntGja on syyta valttaa.

Ymparisto

Ulkoinen vastuullisuus

Hyva hallintotapa

Sosiaalinen

9 “Execution only”.
10 Esimerkiksi strukturoidut tuotteet tai vakuutussopimukset.

11 ”Helsingin yliopiston toiminnan tarkedna arvona on pyrkimys totuuteen. Totuuden ja uuden
tiedon etsintd on tutkimuksen ja opetuksen ldhtokohta. Tutkimusta tekevan, opettavan ja
opiskelevan yliopistolaisen perusasenne on kriittisyys.” Léhde: https://www.helsinki.fi/fi/
yliopisto/strategia-ja-johtaminen/strategia-2017-2020#section-12035


https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/strategia-ja-johtaminen/strategia-2017-2020#section-12035
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/strategia-ja-johtaminen/strategia-2017-2020#section-12035
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3.311  llmastonmuutos

“Helsingin yliopisto haluaa olla yha vahvemmin mukana vaikuttamassa ilmas-
tonmuutoksen hillintaan liittyvassa kansallisessa ja kansainvilisessa paatok-
senteossa tutkitun tiedon kautta.™?

Yliopiston sijoituksissa ilmastonmuutoksen hillintdéan pyritddn vaikutta-
maan suosimalla vihahiilisia sijoituskohteita. Tavoitteena on, etta sijoitussal-
kusta korkeintaan 1 % on sijoitettu fossiilisia polttoaineita tuottaviin yhtici-
hin.'s Kaytanndssa pyritaan kuitenkin jatkuvasti vihentamaan niiden osuutta.

3.31.2  Ymparistd

Keskeinen osa kestavaa kehitystd on ymparistoasioiden huomioonottami-
nen, eli ihmisen toiminnan sopeuttaminen luonnon kestokykyyn muutta-
malla tuotanto- ja kulutustapoja ympéaristod vihemman kuormittaviksi.
Sijoituskohteiden valinnassa pyritddn arvioimaan kohteiden toimet ymparis-
tonsuojelun ja luonnon monimuotoisuuden sdilyttamiseksi.# Sijoituskohteita
kannustetaan raportoimaan toimintaansa liittyvistd ymparistoriskeisté ja toi-
mista epdkohtien korjaamiseksi.

3.31.3 Hyva hallintotapa

Hyva hallintotapa tarkoittaa yhtion toimivaa sisdisti padtosvallan ja valvon-
nan kokonaisuutta. Hyville hallintotavalle ei ole sitovaa yhtenaista koodistoa,
vaan yhtit luovat ja toteuttavat niit4 itsesdéntelyn periaatteilla. Naihin kuu-
luvat muun muassa johdon palkitsemisjarjestelmat ja yhtion verokaytannét.
Yliopisto edellyttda esimerkiksi, ettd palveluntarjoajat seki sijoituskohteet
kantavat verovastuunsa ja pidattaytyvit aggressiivisesta verosuunnittelusta.

Hyvin hallintotavan toteutumisen seurannassa keskeisinti on yhtiéiden
raportointi. Verovastuun seuraamiseksi kannustamme yhtioita lisadamaan 1api-
nikyvyytta raportoimalla kattavasti veropolitiikastaan ja verojalanjiljestaan.

12 Helsingin yliopisto hyvaksyttiin lokakuussa 2018 Climate Leadership Coalition (CLC)
jdseneksi. Suomalaisten organisaatioiden ja Sitran muodostama yhteisé haastaa yhteiskuntaa
ja yrityksia ilmastonmuutoksen hillintaan.

13 Yhti6t joiden liikevaihdosta yli 10 % tulee 6ljyn, kaasun, lampdhiilen, hiekkadljyn, liuskedljyn,
liuskekaasun tai kivihiilikaasun tuotannosta.

14 Esimerkiksi yritysvastuuraportin perusteella.
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3.31.4 Sosiaalinen vastuullisuus

Yliopisto edellyttii sekd palveluntarjoajilta etta sijoituskohteilta ihmisoikeuk-
sien kunnioittamista ja irtisanoutuu kaikesta rodun, sukupuolen tai idn perus-
teella tapahtuvasta syrjinnista. Lisdksi oletuksena on, ettd ne noudattavat
kansainvilisia tyooikeuteen liittyvid periaatteita.

3.3.2 Ulkoisen vastuullisuuden keinot

Ulkoisen vastuullisuuden vaikuttamiskeinoja ovat vastuullisuusanalyysi,
aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen, seka vaikuttavuussijoittaminen.'s

Yliopiston sijoitukset kohdistuvat padosin passiivisiin indeksirahastoihin,
aktiivisiin rahastoihin seka suoriin sijoituksiin. Vaikuttamistavat niissa sijoi-
tuslajeissa ovat seuraavat:

YLIOPISTON VAIKUTTAMISTAVAT

Passiiviset Aktiiviset Suorat
indeksirahastot rahastot sijoitukset

Rahaston valinta Rahaston valinta Sijoituskohteen valinta
Muu vaikuttaminen Muu vaikuttaminen Hallitus seka yhtiokokous
Vuoropuhelu palvelutarjoajan kanssa Muu vaikuttaminen

15 Lahde: Kirkon eldkerahaston vastuullisen sijoittamisen ohjeet, hyvaksytty Kirkon
eldkerahaston johtokunnassa 3.10.2018.
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3.3.21 Vastuullisuusanalyysi

Vastuullisuusanalyysissa arvioidaan sijoituskohteiden vastuullisuutta eri ESG-
kriteerien mukaan. Timén tiedon perusteella voidaan suosia tai valttaa yksit-
téisia sijoituskohteita.

Normiperusteinen tarkastelu

Vastuullisuutta arvioidaan YK:n ja OECD:n kansainvilisten normien noudat-
tamisen kautta. Normit kisittdvat muun muassa YK:n sopimukset ihmisoike-
uksista, tyooikeuksista, korruptiosta ja ympériston suojelusta.

ESG-integrointi

ESG-tarkastelu siséllytetdan sijoitusanalyysiin rinnakkain perinteisten talou-
dellisten mittareiden kanssa. Omaisuudenhoitajia, jotka aktiivisesti seuraavat
yritysten ESG-asioita osana sijoitustoimintaa ja pyrkiviat ymmartamaan ESG-
asioiden vaikutuksia yrityksen tuotto- ja riskindkymiin suositaan.

Temaattinen sijoittaminen

Tietyn toimialan yrityksii tai kestavaa kehitysta tukevia tuotteita tai palveluita
tarjoavia yrityksia voidaan suosia. Esimerkkeja teemoista ovat ilmastonmuu-
tos ja yhteiskunnan demografisen kehityksen tuomat muutokset. Yliopiston
startup-yhtitissa temaattisen sijoittamisen kohteita 16ytyy tilla hetkell4 esi-
merkiksi ladke-, elainlaake- seka kasvatustieteesta.

Yritysten poissulkeminen

Yliopisto ei sijoita epdeettisesti tai lainvastaisesti toimiviin yrityksiin.
Poissulkemista toteutetaan ensisijaisesti valikoimalla soveltuvia sijoitusra-
hastoja sekd seuraamalla niiden omistamia sijoituskohteita.
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3.3.2.2 Aktiivinen omistajuus ja vaikuttaminen

Vaikuttamistoiminnan avulla halutaan paitsi kantaa vastuuta omistajana,
my0s varmistaa sijoituskohteidensa kestdvaa arvonkehitysta pidemmalla aika-
vélilla. Jotta tima olisi mahdollista, sijoituskohteina olevien yritysten tulee toi-
mia pitkajanteisesti omistajien edun mukaisesti. Laht6kohtana on keskustella
yritysten kanssa toimintatapojen parantamiseksi. Tuloksettoman vaikuttamis-
keskustelun jalkeen voidaan harkita omistuksesta luopumista.

3.3.2.3 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisella tarkoitetaan sijoituksia, joiden tarkoituksena on
tehdd mitattavissa olevaa sosiaalista tai ymparistollistd muutosta sijoitustuot-
tojen rinnalla. Sijoitusten vaikuttavuus on keskeinen tekija yliopiston startup-
sijoituksissa.
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4 SEURANTA JA RAPORTOINTI

Yliopiston sijoitustoiminnan vastuullisuus mitataan kaytannon toimenpiteina,
ei teoreettisina periaatteina.

Sijoitustoiminnan vastuullisuuden toteutumisesta raportoidaan yliopiston
hallitukselle, johdolle ja sijoitustoimikunnalle sdannollisesti. Siitd raportoi-
daan my6s julkisesti tilinpaatoksen yhteydessa. Tavoitteena on muun muassa
julkistaa yksittdiset sijoitukset sekd kokonaiskulut, vastaavalla tavalla kuin
kotimaiset eldkeyhtiot.'®

Sisdisen vastuullisuuden raportointi perustuu ensisijaisesti itsedaantelyyn
sijoitustiimissd, mutta sen toteutumista valvoo kvestori. Eturistiriitojen valt-
tamiseksi sijoitustiimin jasenet raportoivat muun muassa sidonnaisuuksista
palveluntuottajiin sdannollisesti kvestorille.

Sijoituskohteiden vastuullisuuden toteutumista seurataan vastuullisuusra-
porttien, yritysvastuuraporttien, muiden julkisten liahteiden ja vastuullisuus-
arviointia tuottavien tietokantojen kautta. Palveluntarjoajien vastuullisuuden
seurannassa korostuu myos aktiivinen yhteydenpito.

16 Katso esimerkiksi:
https://www.tela.fi/uutinen/1/0/tyoelakevakuuttajien_sijoituskulut_alle_prosentin
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