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SIJOITUS-

SUUNNITELMA

2021-2022

Helsingin yliopisto on Suomen
suurin ja vanhin yliopisto, joka
on myds parjannyt suomalaisy-
liopistoista parhaiten kansain-
valisissa yliopistovertailuissa.
Helsingin yliopistokonserni
hallinnoi noin kahden miljardin
euron arvoista omaisuutta, josta
osa juontaa juurensa vahintaan
1700-luvun puolivéliin. Omai-
suudestamme noin puolitoista
miljardia euroa on sijoitettu
kiinteist6ihin ja puoli miljardia
euroa arvopapereihin.

JULKAISUPAIVA SUUNNITELMAN TEKIJA
8. HELMIKUUTA 2021 ANDERS EKHOLM

Suunnitelman tekija haluaa kiittaa Juhana
Aunesluomaa, Marko Bergid, Marjo
Berglundia, Erkki Helaniemed, Minna
Kontroa, Sari Lounasmerta, Jari Niemelda,
Teresa Platania, Ira van Gilse van der Palsia
seka Jyri Viskaria kaikista arvokkaista
kommenteista ja ehdotuksista.

KAANNOS

Helsingin yliopiston kielipalvelut


https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/yliopistokonserni
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Arvopaperisalkkumme kasvoi huomattavasti

vuoden 2010 yliopistouudistuksen myota valtion
kannustaessa yliopistoja hoitamaan hallintoaan ja
talouttaan entista itsendisemmin. Tama toimi pontimena
sijoitustoimintojemme, mukaan lukien ammattimaisen
sijoitustoimikunnan, kehittamiselle. Uudistuksen jalkeen
arvopaperisalkkumme riskitaso on vahitellen kohonnut,
ja nykyaan tavoittelemme pitkalla aikavalilla neljan
prosentin todellista vuosituottoa. Tuottotavoitteen
saavuttamiseksi allokoimme 70 % sijoitusomaisuudes-
tamme podrssiosakkeisiin ja 30 % muihin sijoituskohteisiin
maailmanlaajuisesti. Vertailuindeksina kaytamme 70 %
MSCI ACWI indeksia ja 30 % Bloomberg Barclays Global
Aggregate Float Adjusted Bond (EUR Hedged) indeksia.

Taman julkaisun ensisijaisena tarkoituksena on esitella
seuraavan kahden vuoden salkunhoitosuunnitelmamme.
Koska talouden ja rahoitusmarkkinoiden kehitys on
luonteeltaan epavarmaa, suunnitelmaa muokataan
jatkuvasti uuden tiedon ja muuttuvien olosuhteiden
mukaisesti. Julkaisun toisena tarkeana tavoitteena onkin
esittaa ne periaatteet, joihin suunnitelman mahdolliset
tulevat muutokset perustuvat.



https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/paatoksenteko-talousasioissa#section-7316
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PERIAATTEEMME

TIETEELLISTEN TULOSTEN
HYVAKSYMINEN

Osana jatkuvaa kehitystyétamme uudistimme
sijoitustoimintamme ja rahan kaytdn periaatteet vuonna
2018 ja paivitimme niitd vuonna 2020. Lisaksi otimme
kayttdéon uudet vastuullisen
sijoitustoiminnan periaatteet
vuonna 2019. Kiteytettyna
periaatteemme tarkoittavat sita,
ettd arvopaperisalkussamme pai-
notetaan kustannustehokkaita,
ESG-riskitekijat huomioivia
indeksirahastoja seka hyvin tark-
kaan valikoituja listaamattomia
sijoituskohteita olettaen, etta
meilld on kaytdssamme niita
koskevaa yksityista tietoa ja/tai
voimme niiden avulla saavuttaa
positiivista vaikuttavuutta.

Periaatteemme pohjautuvat

Helsingin yliopiston kaikkea

toimintaa ohjaaviin arvoihin: totuuteen, sivistykseen,
vapauteen ja yhteisollisyyteen. Sijoitustoiminnasta
puhuttaessa totuus ja sivistys tarkoittavat rahoitustieteen
soveltamista. Hyddynnamme myds muiden tieteena-
lojen tuloksia (koskien esim. ilmaston ldmpenemistd
aiheuttavia CO2-padastoja). Vapaus ja yhteisollisyys
puolestaan nakyvat pyrkimyksissamme tukea tasa-arvoa
ja yhteiskunnallista kehitysta sijoitustemme kautta.

Hyvaksymme tehokkaiden markkinoiden kasitteen,
jonka mukaan arvopapereiden hinnat heijastavat kaikkea
tehokkailla markkinoilla saatavilla olevaa tietoa. Tarkem-
min sanottuna uskomme tehokkaiden markkinoiden
tasapainotilaan. Tdman ndkemyksen mukaan markkinat
eivat voi olla informationaalisesti tdysin tehokkaita, koska
aktiiviset sijoittajat tarvitsevat kannustimen ryhtyakseen
kalliiseen tiedonkeruuseen. Indeksisijoittajat aktivoituvat,
kun odotetut tuotot ylittavat tiedonkeruun kustannukset
- ja painvastoin -, jolloin markkinoiden tehokkuutta
voidaan kuvata epdatasapainon tasapainotilaksi.

PERIAATTEEMME
POHJAUTUVAT
HELSINGIN
YLIOPISTON
KAIKKEA TOIMINTAA
OHJAAVIIN ARVOIHIN:
TOTUUTEEN,
SIVISTYKSEEN,
VAPAUTEEN JA
YHTEISOLLISYYTEEN.

Markkinoiden tehokkuus on rahoitustieteen kattavimmin
testattuja hypoteeseja. Sita on tarkasteltu lukemat-
tomissa vertaisarvioiduissa tieteellisissa julkaisuissa

eri tavoin, mm. aktiivisen varainhoidon tulosten
nakdkulmasta. Yhteenvetona voidaan todeta, etta indek-
sisijoittamisella on saatu keskimaarin parempia tuloksia
kuin aktiivisella varainhoidolla.
Tehokkaiden markkinoiden
tasapainomallin mukaan tama
viittaa markkinoiden "ylitehok-
kuuteen”. Aktiivisesti hallinnoituja
paaomia on toisin sanoen ollut
likaa. Koska menneet tuotot
eivat takaa tulevaa menestysta,
suosimme varainhoidossa
indeksisijoittamista, koska meilla
ei ole tiedollista etulydntiasemaa
tai muita erityisia preferensseja.

Lisaksi tunnistamme sijoituk-
siimme kohdistuvat ESG-riskit
eli ymparistéon, yhteiskuntaan
ja hallintotapaan liittyvat riskit.
Hallinnoimme naita riskeja niin Helsingin yliopiston kuin
kumppaneidemme, yhteiskunnan ja kestavan kehityksen
nakékulmasta. Pyrimme mm. tekemaan salkustamme
hiilineutraalin vuoteen 2030 mennessa, noudatamme
julkisuusperiaatetta raportoimalla omasta kehitykses-
tamme ja tavoittelemme positiivista vaikuttavuutta
listaamattomilla sijoituksillamme.


https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hy_vastuullisen_sijoitustoiminnan_periaatteet.pdf
https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hy_vastuullisen_sijoitustoiminnan_periaatteet.pdf
https://fi.wikipedia.org/wiki/Sivistys
https://www.jstor.org/stable/2325486
https://www.jstor.org/stable/1805228?seq=1
https://www.jstor.org/stable/1805228?seq=1
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X98000269?via%3Dihub
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X98000269?via%3Dihub
http://mba.tuck.dartmouth.edu/bespeneckbo/default/AFA611-Eckbo%20web%20site/AFA611-S8C-FamaFrench-LuckvSkill-JF10.pdf
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ALLOKAA

INHIMILLINEN POTENTIAALI
ARVON LUONNISSA

Yhteiskunta on muuttunut moneen otteeseen lahjoitus-
varojemme neljdnnesvuosituhantisen historian aikana.
Eniten se on muuttunut tieteen, teknologian ja talouden
kehittymisen myéta. Suurten muutosten taustalla
vaikuttaa kuitenkin - Warren Buffettin sanoin - aina
sama tekija: inhimillisen potentiaalin valjastaminen.

Inhimillinen potentiaali tuottaa varmasti jatkossakin
innovaatioita, jotka parantavat elamanlaatuamme ja
luovat taloudellista vaurautta. Sijoitusfilosofiamme

on maadritelty siten, etta lahjoitusvaramme kestavat
tulevaisuuden lyhytaikaiset tuottovaihtelut, kuten ne ovat
kestaneet aiemminkin. Konkreettisesti sanottuna, kun
keskimadraisen tuoton hajonta (keskiarvon keskivirhe)
pienenee kaantaen verrannollisesti sijoitushorisontin
nelidjuureen, esim. sadan vuoden keskimaaraisen
tuoton hajonta on vain kymmenesosa vuotuisen tuoton
hajonnasta. Aika on puolellamme, ainakin tilastollisesta
nakdkulmasta.

Koska sijoitushorisonttimme on lahtdkohtaisesti ikuinen,
meidan pitaisi ehka sijoittaa pelkdstaan arvoa tuottavien
yritysten osakkeisiin. Kirjoitushetkella allokoimme noin
80 % yritysten osakkeisiin (70 % porssilistattuihin ja 10 %
listaamattomiin) ja loput padasiassa korkosijoituksiin
(joiden liiketoimintariski on hyvin pieni). Odotamme, etta
talla riskitasolla saatavat tuotot riittavat tutkimuksen ja
opetuksen tukemiseen seka padgoman kartuttamiseen
pitkalla aikavalilld samalla kun satunnaiset negatiiviset
tuotot voidaan pitaa siedettavalla tasolla.



https://time.com/5087360/warren-buffett-shares-the-secrets-to-wealth-in-america/
https://en.wikipedia.org/wiki/Standard_error
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PORSSILISTATUT

SIJOITUKS

TEHOKKUUS JA
VASTUULLISUUS

Kaudella 2019-2020 siirryimme tdyden valtakirjan
salkuista execution only -sijoituksiin, mika tarkoittaa
sitd, etta vastaamme nyt itse sijoituspdatoksista.
Muutoksessa painotimme erityisesti kustannusten
hallintaa ja lapinakyvyytta. Lisaksi paransimme
riskinhallintaamme - my6s ESG-riskien osalta.

Talla hetkella porssilistattujen osakkeiden paino
salkussamme on noin 70 %, kun vaatimuksena on
pitdaa paino 60 %:n ja 80 %:n valilla. Vertailuindeksina
kaytamme globaalia MSCI ACWI -indeksia, joka kattaa
noin 85 % osakemarkkinoiden free float -korjatusta
markkina-arvosta 23 kehittyneella ja 26 kehittyvalla
markkinalla. Kotimaiset osakkeet ylipainottuvat
sijoituksissamme johtuen listatuista spinout-yhtidista,
joiden osuus arvopaperisalkussamme on talla hetkella
alle 10 %.

Olemme vastikaan allokoineet uudelleen varoja nykyisiin
sijoitusrahastoihimme. Ne ovat pitkaaikaisia sijoituksia,

ja tarkoituksenamme on aktiivisesti vaikuttaa rahastojen
toimintaan kaudella 2021-2022. Koska tavoittelemme
mm. hiilineutraalia arvopaperisalkkua vuoteen 2030
mennessd, painotamme erityisesti tata nakdkulmaa.
Jatkamme myds uusien matalahiilisten ja paastoja
kompensoivien sijoituskohteiden etsimista.

Pérssinoteerattujen joukkovelkakirjalainojen osuus on
nykyiselldan noin 20 %. Korkosijoitusten vertailtindeksina
kaytamme eurosuojattua Bloomberg Barclays
Global-Aggaregate Total Return -indeksia. Se heljastaa 24
kehittyneelld ja kehittyvalla valuuttamarkkinalla likkee-
seen laskettuja valtionobligaatioita, yritysten ja valtioiden
joukkolainoja seka arvopaperistettujakiinteakorkoisia
joukkolainoja. ¢ ; :

Korostamme myds ESG-riskien hallintaa mm. valttamalla
fossiilisia polttoaineita tuottavia yrityksia. Koska
korkoriskimme syntyy ensisijaiSesti porssinoteeratuista
joukkovelkakirjalainoista, olemme tahan mennessa
allokoineet noin 2/3 valtionlaineihinja 1/3 vihreisiin
joukkovelkakirjalainoihin, joilla on'korkeat ESG-vaiku-
tukset. Seuraavan kahden vuoden aikana jatkamme
korkomarkkinoiden tilanteen seuraamista ja etsimme
vaihtoehtoisia tapoja allokoida ©sa Vvaltionlainoihin
sijoittamistamme varoista joukkolainarahastoihin, joilla
on korkeammat ESG-vaikutuks

k|



https://www.investopedia.com/terms/e/execution-only.asp
https://www.msci.com/acwi
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen#section-83991
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
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'LISTAAMATTOMAT
SIJOITUKSET

YLIOPISTOLAHTOISIA
VAIKUTTAVUUSSIJOITUKSIA

Muiden sijoitusten osuus salkussamme on alle 10 %.
Niita ovat Helsingin yliopistoon liittyvat tutkimukseen
pohjautuvat spinout-yhtiét ja opiskelijoiden
startup-yritykset, muut yksityiset yritykset,
vaihtoehtoiset sijoitusrahastot seka kateisvarat.
Sijoitusperiaatteidemme mukaisesti kohdennamme
uusia sijoituksia Helsingin yliopistoon liittyviin yrityksiin
eli talla hetkella startup- ja spinout-yhtidihin, joissa
meilld on tiedollinen etu. Spinout-yhtidissa omistamme
lisdksi immateriaalioikeuksia.

Kaudella 2021-2022 aiomme tehda kymmenkunta uutta
sijoitusta Helsingin yliopistoon liittyviin spinout- ja
startup-yhtidihin. Samassa yhteydessa tarkoitukse-
namme on pienentaa sijoituksia muihin listaamattomiin
kohteisiin. Ideaalitilanteessa muut sijoituspositiornme
sisaltaisivat ainoastaan spinout- ja startup-yrityksia
vuoden 2022 loppuun mennessa.

Tavoitteenamme on vuosittain sijoittaa keskimaarin
kahteen spinout-yhtiédn ja neljaan startup-yritykseen.
Taman lisaksi on arvioitu, ettd vuosittain voidaan
osallistua muutaman kohdeyhtidn jatkorahoituskierrok-
siin ulkopuolisen ankkurisijoittajan kanssa. Suunnitellut
sijoitusmaaramme ovat varsin kohtuulliset. Tyypillinen
siemenvaiheen sijoituksemme on viisikymmenta tuhatta
euroa ja seuraavien vaiheiden sijoitukset muutama
satatuhatta euroa.

Jatdmme liiketoiminnan johtamisen yrittdjille, mutta
tarjoamme ohjausta ja tukea liittyen esim. oikeudellisiin
kysymyksiin, hallintotapaan, viestintdan ja rahoitukseen.
Painotamme erityisesti kestavaa kehitysta ja sijoitamme
vain yrityksiin, joiden uskomme vaikuttavan positiivisesti
yhteiskuntaan. Niinpa korostamme yritysten arvioitua
ymparisto- ja verojalanjalked seka yhteiskunnallista
jalanjalkea. Kaudella 2021-2022 pyrimme kehittdamaan
mallia, joka tukee salkkuyritystemme vastuullisuus-
raportointia sisaltaen mittarit kuten taloudellinen
aktiivisuus ja tyoépaikkojen luominen.
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LISTAAMATTOMISTA
LISTATTUIHIN
SIJOITUKSIIN

VAIHEITTAINEN
ITSENAISTYMISPROSESSI

Listautuminen pérssiin on merkittava virstanpylvas

niin spinout- ja startup-yrityksille kuin meillekin. Se

on merkKki siitd, etta yritys on onnistunut kehittdmaan
innovaatiosta jatkuvaa liilketoimintaa listatulta yritykselta
edellytettavalla tasolla. Tama tarkoittaa yleensa

my®ds sitd, etta yritykselld on kasvava taloudellinen ja
yhteiskunnallinen vaikutus, joka ndkyy esimerkiksi sen
vero- ja tydllistamisjalanjdljessa. Listautuminen vaikuttaa
myds sijoituksemme perusteisiin, koska listautumisen
jalkeen emme voi enad hyddyntaa yksityista tietoa

(joka siina vaiheessa saatetaan katsoa sisapiiritiedoksi).
Tallaiset omistukset edustavat epasystemaattista riskia,
jota voidaan vahentaa hajautuksella. Kun yritys listaa
osakkeensa porssiin, meidadn on vahitellen ryhdyttava
pienentamaan positiotamme kohti neutraalia (markkina-)
painoa.

Siirtyma listaamattomasta listattuun yritykseen ei
kuitenkaan merkitse radikaalia muutosta. Olemme
yleensa suuri osakkeenomistaja, jolla on merkittava
viestinnallinen ja hallinnollinen rooli my®&s listautumisen
jalkeen. Lisaksi pienten, vastikaan listattujen yritysten
likviditeetti on usein rajallinen. Yleensa omistuksen
pienentaminen listatussa yrityksessa on pitka prosessi,
jota toteutamme yrityksen etuja parhaiten edistavan
aikataulun mukaisesti - yhdessa johdon kanssa tehdyn
kokonaisarvion pohjalta. Asiaan vaikuttavat mm. se,
onko tiedossa muita strategisia sijoittajia, jotka pystyvat
auttamaan yritysta meita paremmin, samoin kuin esim.
sijoituksemme koko ja markkinalikviditeetti.
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RISKIT

VOLATILITEETTI JA
MUSTAT JOUTSENET

Vastapuoliriskin hallitsemiseksi kunkin vastapuolen osuus
salkussamme on rajoitettu 25 %:iin, eli nykyisellaan vahan
yli 100 miljoonaan euroon. Pyrimme kuitenkin siihen, etta
kunkin rahastonhoitajan hallinnoitavaksi sijoitetut sum-
mat on mitoitettu jarkevasti, jotta pystymme saamaan
kilpailukykyiset hallinnointipalkkiot. Likviditeettiriskien
hallitsemiseksi sijoitamme paadsaantoisesti riittavan
suuriin sijoitusrahastoihin, jotka keskittyvat likvideihin
porssilistattuihin osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihins
Emme suojaa valuuttariskidmme osakkeiden osalta,
koska se on vain murto-osa kokonaisriskista. Joukko-—
velkakirjalainamme valuuttariski on paasaantoisesti
suojattu. ESG-riskeja hallitsemme seurannan; '

poissuljennan, vaikuttamisen ja vaikuttavuussijoituste
avulla. Kehitamme parhaillaan ulkoista raportointiamme
voidaksemme tehokkaammin hallita kaikkia, myos
ESG-nakokulmiin liittyvia riskeja.

Salkkumme odotettu (ex-ante) vuotuinen volatiliteetti
asettuu valille 10-20 %. Arvioon vaikuttavat luonnollisesti-
seka valittu menetelma etta aikajakso, ja siihen liittyy
huomattavaa epavarmuutta. Jos vuotuisen volatiliteetin
oletetaan olevan 15 %, yhdelle vuodelle laskettu tappio-
riski (VaR, 97,5 %) on noin -25 %. Arvioimme siis nain
syvan - tai syvemman - tappion voivan kohdata meita
yhtena vuotena neljastakymmenesta. Ottaen huomioon
tuottojen historialliset paksuhantaiset jakaumat (suuri
kurtoosi), todellinen tappioriski on todennakoisesti tata
suurempi. Valitettava tosiseikka on se, ettemme ennalta
tieda emmeka voi tietdd, minka suuruisesta riskista on
kyse, koska siihen liittyy epavarmuutta, johon usein
viitataan mustan joutsenen kasitteella.



https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-long-and-the-short-of-stock-market-volatility
https://fi.wikipedia.org/wiki/Musta_joutsen:_Eritt%C3%A4in_ep%C3%A4todenn%C3%A4k%C3%B6isen_vaikutus
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TOIMINTAMALLI

Hallintotapaan liittyvien sisaisten riskien hallitsemiseen
kdytamme hajautettua toimintamallia, jossa erotellaan
sijoittamiseen liittyva tarkastelu, paatdksenteko ja seuranta.

*  Sjjoitustiimi tarkastelee potentiaalisia

—
% sijoituskohteita.
<_>t *  Sijjoitusperiaatteet ja -suunnitelma
ohjaavat tarkastelua.
M *  Kvestori esittelee mahdollisen sijoituskohteen
% sijoitustoimikunnalle.
E *  Sijoitustoimikunnan kokouksen poytakirja
toimitetaan tarkastusvaliokunnalle.
*  Lakimies tarkistaa sijoituskohdetta
m koskevat asiakirjat.
5 e Sjjoitustiimi ohjaa vastapuolia.
> *  Maksutiimi suorittaa maksut (tdma ei koskaan
kuulu sijoitustiimille).
*  Ulkoinen raportointipalvelun tarjoaja
E raportoi kuukausittain kaikista sijoituskohteista
T kvestorille, kirjanpitotiimille ja sijoitustiimille.
§ »  Sijoitustiimi seuraa sijoituksia ja pitaa

yhteytta kvestoriin.

ALLOKAATIOTASOJEN
SEURANTA JA HALLINTA

Yliopiston hallitus on valtuuttanut kvestorin tekemaan
sijoitussuunnitelmaan kuuluvia ja sen toteuttamista
edistavia sijoituksia koskevat paatdkset. Seuraamme ja
hallinnoimme kuukausitasolla sijoituksille asetettuja rajoja,
jotka on maaritetty sijoitustoiminnan ja rahan kaytén
periaatteissamme. Tavoitteenamme on yhtaalta sailyttaa
valittu riskiprofiili ja toisaalta valttaa liiallista kaupankayntia.

*  Sijoitustiimi seuraa sijoitusten allokaatiota
varmistaakseen, etta se pysyy
maaritetyissa rajoissa.

VAIHE1

*  Sijoitustiimi ehdottaa kvestorille toimenpiteita,
joilla allokaatio voidaan palauttaa sallittuihin
rajoihin.

VAIHE 3

*  Asiasta raportoidaan sijoitustoimikunnalle
ja tarkastusvaliokunnalle.

VAIHES

VAIHE 6 VAIHE 4 VAIHE 2

VAIHE 8

VAIHE 2

VAIHE 4

Sijoitustiimi esittelee analyysinsa
tulokset kvestorille.

Kvestori paattaa tulosten esittamisesta
sijoitustoimikunnalle.

Kvestori tekee lopulliset paatdkset
sijoituskohteista.

Vastapuoli vahvistaa sijoituksen.

Vastapuoli raportoi kirjanpitotiimille,
sijoitustiimille ja ulkoiselle raportointi-
palvelun tarjoajalle.

Kvestori raportoi sijoitustoimikunnalle,
tarkastusvaliokunnalle ja yliopiston hallitukselle.

Sijoitustiimi ilmoittaa viipymatta kvestorille
mahdollisista rajojen ylittymisesta.

Kvestori paattaa allokaation palauttamiseen
tahtaavista toimenpiteista.


https://www.helsinki.fi/fi/hallitus-ja-yliopistokollegio
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https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen

	Kansi
	Johdanto
	Periaatteemme
	Allokaatio
	Pörssilistatut sijoitukset
	Listaamattomat sijoitukset
	Listaamattomista listattuihin sijoituksiin
	Riskit
	Takakansi

