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PLACERINGSPLAN

2021-2022

Helsingfors universitet ar
Finlands storsta och aldsta
universitet. Dessutom har
universitetet klarat sig

bdst bland de finlandska
universiteten i internationella
universitetsrankningar.
Helsingfors universitetskoncern
forvaltar en egendom om cirka
tva miljarder euro, med rétter
som stracker sig till mitten av
1700-talet, om inte annu langre
bak i tiden. Av var egendom

ar omkring 1,5 miljarder euro
placerade i fastigheter och en
halv miljard euro i vardepapper.

UTGIVNINGSDATUM RAPPORTSKRIBENT
DEN 8 FEBRUARI 2021 ANDERS EKHOLM

Rapportskribenten tackar Juhana
Aunesluoma, Marko Berg, Marjo Berglund,
Erkki Helaniemi, Minna Kontro, Sari
Lounasmetri, Jari Niemeld, Teresa Platan,

Ira van Gilse van der Pals och Jyri Viskari for
alla vardefulla kommentarer och férslag.

OVERSATTNING

Spraktjanster, Helsingfors universitet


https://www.helsinki.fi/en/university/university-finance/university-of-helsinki-group
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Var vardepappersportfolj vaxte avsevart i och med Det primara syftet med den har publikationen
universitetsreformen 2010, da staten uppmuntrade ar att presentera forvaltningsplanen for var
universiteten att skota sin forvaltning och ekonomi vardepappersportfolj under de kommande tva aren.
allt mer sjalvstandigt. Detta blev en sprangbrada for Eftersom ekonomins och finansieringsmarknadens
utvecklingen av var placeringsverksamhet, inklusive utveckling karaktariseras av osdkerhet, revideras planen
en professionell placeringskommitté. Efter reformen standigt utgaende fran ny information och foréandringar
har risknivan for var vardepappersportfolj sakta stigit i omstandigheterna. Det andra viktiga syftet med

och i dagslaget efterstravar vi pa lang sikt efter en publikationen &r sdledes att presentera de principer
reell rlig avkastning om fyra procent. For att na malet som revideringarna av planen grundar sig pa.

allokerar vi 70 % av placeringstillgangarna till borsaktier
och 30 % till andra placeringsobjekt varlden dver. Som
jamforelseindex anvander vi till 70 % MSCI ACWI Index
och till 30 % Bloomberg Barclays Global Aggregate
Float Adjusted Bond Index (EUR Hedged).



https://www.helsinki.fi/sv/om-oss/strategi-ekonomi-och-kvalitet/universitetets-ekonomi/beslut-i-ekonomiarenden
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VARA PRINCIPER

VI GODTAR VETENSKAPLIGA
RESULTAT

Som en del av vart kontinuerliga utvecklingsarbete
fornyade vi vara principer for placeringsverksamhet
och penningbruk 2018 och uppdaterade dem 2020.
Dessutom tog vi 2019 i bruk

nya principer fér ansvarsfulla
placeringar. Kort sagt

innebér vara principer att vi i var
vardepappersportfolj betonar
kostnadseffektiva indexfonder
som beaktar ESG-riskfaktorer
samt mycket noggrant utvalda
onoterade placeringsobjekt,
forutsatt att vi har tillgang till
privat information om dem och/
eller att vi med hjalp av dem kan
na positiva effekter.

Vara principer grundar sig pa
de varderingar som styr all
verksamhet vid Helsingfors
universitet: sanning, bildning, frihet och gemenskap. |
fraga om placeringsverksamhet innebér sanning och
bildning att vi drar nytta av vetenskapliga resultat inom
finansiell ekonomi. Vi utgar &ven fran resultat inom andra
vetenskapsomraden (t.ex. i fraga om CO2-utslépp som
bidrar till klimatuppvarmningen). Frihet och gemenskap
syns i sin tur i var strévan efter att stodja jamlikhet och
samhallsutveckling genom vara placeringatr.

Vi godtar konceptet om effektiva marknader, som
innebar att priset pa vardepapper aterspeglar all den
information som ar tillganglig inom den effektiva
marknaden. Narmare bestamt tror vi pa effektiv
marknadsjamvikt. Enligt teorin kan marknaderna inte
vara fullstandigt informationseffektiva, eftersom aktiva
placerare behdver incitament for att driva kostsam
datainsamling. Indexplacerarna aktiverar sig nar den
férvantade avkastningen dverskrider kostnaderna fér
datainsamling - och vice versa -, vilket innebar att
marknadernas effektivitet kan beskrivas som en jamvikt
av obalanstillstand.

VARA PRINCIPER
GRUNDAR SIG PA
DE VARDERINGAR
SOMSTYRALL
VERKSAMHET VID
HELSINGFORS
UNIVERSITET:
SANNING, BILDNING,
FRIHET OCH
GEMENSKAP.

Marknadseffektivitet dr en av de mest testade
hypoteserna inom finansiell ekonomi. Den har granskats
pa olika satt i otaliga referentgranskade vetenskapliga
publikationer, bland annat med fokus pa resultaten av
aktiv kapitalférvaltning. Sammanfattningsvis kan det
konstateras att indexplacering

i medeltal har gett battre resultat
an aktiv kapitalférvaltning.

Enligt modellen for effektiv
marknadsjamvikt tyder detta pa
marknadernas “6vereffektivitet”.
Med andra ord har fér mycket
kapital forvaltats aktivt.
Eftersom tidigare avkastning inte
garanterar framgang i framtiden
féredrar vi indexplacering inom
kapitalforvaltningen, givet att vi
inte har en informationsférdel
eller andra sarskilda preferenser.

Dessutom beaktar vi
ESG-riskerna for vara
placeringar, det vill sédga risker
som anknyter till milj¢, samhalle och férvaltningssed. Vi
hanterar riskerna ur Helsingfors universitets synvinkel,
men ocksa vara partners, samhallets och den hallbara
utvecklingens perspektiv. Bland annat stravar vi efter
att gora var portfolj koldioxidneutral senast 2030, vi
foljer offentlighetsprincipen genom att rapportera om
var egen utveckling och vi efterstravar en positiv effekt
genom vara onoterade placeringar.



https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hu_principles_for_responsible_investment_activities.pdf
https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hu_principles_for_responsible_investment_activities.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Bildung
https://www.jstor.org/stable/2325486?seq=1
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
http://mba.tuck.dartmouth.edu/bespeneckbo/default/AFA611-Eckbo%20web%20site/AFA611-S8C-FamaFrench-LuckvSkill-JF10.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Access_to_public_information_in_Europe
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ALLOKERING

FRIGJORD MANSKLIG _
POTENTIAL SKAPAR VARDE

Samhéllet har férandrats manga ganger under vara
donationsmedels kvartsmillennium langa historia. Mest
har det férandrats i och med att vetenskapen, tekniken
och ekonomin har utvecklats. Bakom stora férandringar
finns dock alltid samma faktor, for att lana Warren
Buffet: frigjord mansklig potential.

Mansklig potential leder sakert aven framover till
innovationer som férbattrar var livskvalitet och skapar
ekonomiskt valstand. De ekonomiska och filosofiska
principerna for vara donationsmedel skyddar oss mot
fluktuation pa kort sikt, precis som tidigare. Mer konkret
sagt: nar spridningen av medelavkastningen (medeltalets
standardfel) minskar omvant till placeringshorisontens
kvadratrot, ar till exempel spridningen av hundra

ars medelavkastning endast en tiondel av den érliga
avkastningens spridning. Tiden &r pa var sida, dtminstone
ur ett statistiskt perspektiv.

Eftersom vi utgar fran en evig placeringshorisont borde
vi kanske placera enbart i aktier i bolag som skapar
varde. | skrivande stund allokerar vi omkring 80 % till
aktier (70 % i noterade och 10 % i onoterade) och resten
huvudsakligen till ranteplaceringar (med mycket lag
kreditrisk). Vi forvantar oss att avkastningen pa den

har risknivan ar tillracklig for att stddja forskningen och
undervisningen samt for att ackumulera kapital pa lang
sikt, samtidigt som sporadiska negativa avkastningar kan
hallas pa en tolerabel niva.



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

PLACERIN

EFFEKTIVITET OCH ANSVAR

Under 2019-2020 6vergick vi fran diskretionara kapital-
forvaltningsmandat till execution only, vilket innebar att
vi sjalva ansvarar for placeringsbesluten. | sasmband med
forandringen betonade vi sarskilt kostnadskontroll och
transparens. Dessutom forbattrade vi var riskhantering -
aven i fraga om ESG-risker.

For narvarande omfattar noterade aktier omkring 70

% av var portfolj, och kravet ar att andelen ska hallas
mellan 60 % och 80 %. Som jamfdrelseindex anvander
vi MSCI ACWI Index, ett globalt index som omfattar
omkring 85 % av aktiemarknadens free float-korrigerade
marknadsvarde pa 23 utvecklade marknader och 26
tillvaxtmarknader. Vi har en dvervikt av inhemska aktier
pa grund av vara noterade spin-off-bolag, vars andel av
var vardepappersportfolj for narvarande &r under 10 %.

Vi har nyligen omallokerat medel till vara nuvarande
placeringsfonder. De &r langsiktiga placeringar och

vi amnar fokusera aktivt pa dem under 2021-2022.
Eftersom ett av vara mal ar en koldioxidneutral
vardepappersportfdlj senast 2030, betonar vi sarskilt
den fragan. Dessutom fortsatter vi leta efter nya
placeringsobjekt med laga koldioxidutslapp eller
koldioxidkompensering.

Andelen noterade obligationslan ar fér narvarande
omkring 20 %. Som jamforelseindex for ranteplaceringar
anvander vi indexet Bloomberg Barclays Global=
Agagregate Total Return (valutaskyddat mot euro).

Det aterspeglar pa 24 utvecklade marknader och
tillvaxtmarknader utgivna statsobligationer, bolags

och staters obligationslan samt obligationslan med

fast ranta som har vardepapperiserats.

Vi betonar ocksa kontrollen av ESG-risker bland annat
genom att undvika bolag som producerar fossila
branslen. Eftersom var ranterisk forst och framst beror
pa noterade obligationslan harvithittills allokerat omkring
2/3 till statslan och 1/3 till gréna ebligationslan med hoga
ESG-effekter. Under-de kommande tva aren fortsatter vi
folja l1aget.pa rantemarknaden och séka alternativa satt
att allokera en del av. de medel'sem Vi placerat i statslan
till obligationsfonder med hogre ESG-effekter.

k|



https://www.investopedia.com/terms/e/execution-only.asp
https://www.msci.com/acwi
https://www.helsinki.fi/sv/om-oss/strategi-ekonomi-och-kvalitet/universitetets-ekonomi/vardepappersplacering
https://www.helsinki.fi/sv/om-oss/strategi-ekonomi-och-kvalitet/universitetets-ekonomi/vardepappersplacering
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
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"ONOTERADE
PLACERINGAR

LOKALA INVESTERINGAR
| SAMHALLSUTVECKLING

De 6vriga placeringarnas andel i var portfolj &r under 10
%. De ar vetenskapsbaserade spin-off-bolag kopplade
till Helsingfors universitet och startup-féretag som

leds av studenter, andra privata bolag, alternativa
placeringsfonder och kontanta medel. | enlighet med
vara placeringsprinciper allokerar vi nya placeringar

till bolag kopplade till Helsingfors universitet, det vill
saga for tillfallet startup- och spin-off-bolag, dar vi har
ett informationsférdel. Dessutom har vi immateriella
rattigheter i spin-off-bolag.

Under 2021-2022 amnar vi gdra ett tiotal nya placeringar
| spin-off- och startup-bolag kopplade till Helsingfors
universitet. Vi har for avsikt att samtidigt minska vara
placeringar i andra onoterade placeringsobjekt. Det
ideala laget vore att vara 6vriga placeringar i sin helhet
skulle besta av spin-off- och startup-bolag vid utgangen
av 2022.

Malet &r att arligen identifiera i medeltal tva spin-
off-bolag och fyra startup-bolag samt erbjuda dem
finansiering. Dessutom tanker vi arligen erbjuda nagra
bolag en andra omgang av saminvestering. Vara plane-
rade kapitalférbindelser &r mycket rimliga. Var typiska
saddfinansiering ar femtiotusen euro och de foljande
fasernas investeringar nagra hundratusen euro. Under
2021-2022 beddmer vi att vi arligen kommer att placera
mindre an en miljon euro i spin-off- och startup-bolag.

Vi ldmnar ledningen av affarsverksamheten till foreta-
garna, men erbjuder handledning och stdd i fraga om
t.ex. juridiska fragor, forvaltningssed, kommunikation och
finansiering. Vi betonar sarskilt hallbar utveckling och
placerar enbart i bolag som vi tror paverkar samhallet
positivt. Saledes betonar vi bolagens uppskattade
miljdavtryck, skatteaviryck och samhallsavtryck. Under
2021-2022 stravar vi efter att utveckla en modell som
stoder vara portfoljbolags hallbarhetsrapportering,
inklusive atgarder relaterade till ekonomisk verksamhet
och skapande av arbetsplatser.
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FRAN ONOTERADE
TILLNOTERADE
PLACERINGAR

GRADVIS MOT
SJALVSTANDIGHET

Offentlig notering ar en viktig milstolpe for saval
spin-off- och startup-bolag, som for oss. Det ar ett
tecken pa att bolaget ur sin innovation har lyckats
utveckla fortgaende affarsverksamhet pa den niva

som kravs av ett noterat bolag. Detta innebar i regel
aven att bolaget har ett vaxande ekonomiskt och
samhalleligt genomslag, vilket syns bland annat i

dess skatte- och sysselsattningsavtryck. Noteringen
paverkar ocksa grunderna for var placering, eftersom

vi efter att bolaget har noterats inte langre kan dra
nytta av privat information (eftersom den da kan
uppfattas som insiderinformation). Sddana innehav
representerar idiosynkratisk risk, som kan minskas
genom diversifiering. Nar ett bolag noterar sina aktier pa
bbrsen maste vi smaningom minska var position mot en
mer neutral (marknads)vikt.

Overgangen fran onoterat till noterat bolag innebéar
dock ingen radikal férandring. Vi ar vanligen en stor
aktiedagare med en viktig roll inom kommunikation och
administration dven efter noteringen. Dessutom har sma,
nyligen noterade bolag vanligen begransad likviditet.
Vanligtvis ar det en lang process att minska ett innehav i
ett noterat bolag och vi genomfér processen enligt den
tidsplan som pa basta mojliga satt framjar féretagets
intressen - utgaende fran en helhetsbedémning som
gjorts i samarbete med ledningen. Processen paverkas
bland annat av om det finns andra strategiska placerare
som battre kan hjalpa féretaget, liksom av till exempel
var placerings omfattning och marknadslikviditet.
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RISKER

VOLATILITET OCH
SVARTA SVANAR

For att kontrollera de externa risker som anknyter till
forvaltningsseden ska var och en motparts andel i var
portfolj begransas till 25 %, det vill séga for narvarande
drygt 100 miljoner euro. Emellertid stravar vi efter

att de summor som forvaltas av var och en av vara
fondforvaltare ska vara klokt dimensionerade for att

halla forvaltningskostnaderna konkurrenskraftiga. For

att kontrollera likviditetsriskerna placerar vi vanlige

i tillrackligt stora placeringsfonder som fokuserar

pa likvida noterade aktier och obligationslan. Var
valutarisk ar 6ppen i fraga om aktier, eftersom endast -
en brakdel av den totala risken ar kopplad till den: Vara
obligationslan ar huvudsakligen skyddade. ESG=risker
kontrollerar vi genom uppféljning, uteslutning, ; ;
forbindelse och investeringar i samhallsutveckling. = ===
For narvarande utvecklar vi var externa rapportering

for att mer effektivt kunna kontrollera alla risker - aven
dem kopplade till ESG-aspekter.

Var portfoljs forvantade (ex-ante) arliga volatilitet ar
10-20 %. Uppskattningen paverkas saklart av bade
utvald metod och tidsperiod och den ar mycket osaker.
Om den arliga volatiliteten forvantas vara 15 % ar den
arliga forlustrisken (VaR, 97,5 %) ungefar -25 %.

Vi beddémer alltsa att en sa har stor - eller storre - forlust
kan drabba oss under ett av fyrtio &r. Med beaktande av
avkastningarnas historiska tjocksvansade fordelning (stor
kurtosis), ar den faktiska forlustrisken antagligen storre.
Tyvarr ar det ett faktum att vi pa forhand varken vet eller
kan veta hur stor risk det ar fraga om, eftersom det finns
osakerhet. Detta pa grund av den osakerhet som man
ofta hanvisar till med svarta svanen-teorin.



https://www.mckinsey.com/business-functions/strategy-and-corporate-finance/our-insights/the-long-and-the-short-of-stock-market-volatility
https://en.wikipedia.org/wiki/The_Black_Swan:_The_Impact_of_the_Highly_Improbable
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VERKSAMHETSMODELL

For att kontrollera de interna riskerna kopplade till férvaltningsseden
anvander vi oss av en decentraliserad verksamhetsmodell dér vi
skiljer at analys, beslutsfattande och uppfdljning.

. Placeringsteamet utfor analys kring .
= potentiella placeringsobijekt. a
E »  Principerna for placeringar styr arbetet, E .
tillsammans med placeringsplanen.
*  Kvestorn presenterar de potentiella placerings-
3 objekten for placeringskommittén. 3,
E *  Protokollet fran placeringskommitténs mote E
lamnas till revisionsutskottet.
*  Enjurist granskar dokumenten
i om placeringsobjekten. o
2 . Placeringsteamet dirigerar motparterna. %’
L . R . (T
* Transaktionsteamet utfor transaktionerna
(aldrig placeringsteamet).
*  Tillhandahallaren av den externa
rapporteringstjansten rapporterar manatligen
a om alla placeringsobjekt till kvestorn, 3
E bokféringsteamet och placeringsteamet. E

. Placeringsteamet féljer placeringarna och
haller kontakt med kvestorn.

UPPFOLJNING OCH ADMINISTRATION
AV ALLOKERINGSNIVAERNA

Universitetets styrelse har befullmaktigat kvestorn att fatta beslut som
galler placeringsplanen och placeringar som framjar dess genomférande.
Vi foljer och administrerar de manatliga granserna for vara placeringar.
Gréanserna har slagits fast i vara principer for placeringar och penning-
bruk. Vart mal r att & ena sidan halla oss till den valda riskprofilen och
att & andra sidan undvika on6dig handel.

— . Placeringsteamet féljer placeringarnas (]
ﬁ allokering for att forsakra sig om att den haller 2
5 sig inom de utsatta granserna. L.
m *  Placeringsteamet foreslar atgarder for att 3,
P aterstalla allokeringen for kvestorn. g

*  Placeringskommittén och revisionsutskottet
underrattas.

FAS5

Placeringsteamet presenterar resultaten av sin
analys for kvestorn.

Kvestorn beslutar om att Idgga fram resultaten
for placeringskommittén.

Kvestorn fattar det slutliga beslutet om
placeringsobjekten.

Motparten verifierar placeringen.

Motparten underrattar bokféringsteamet,
placeringsteamet och tillhandahallaren av en
extern rapporteringstjanst.

Kvestorn rapporterar till placeringskommittén,
revisionsutskottet och universitetets styrelse.

Placeringsteamet underrattar omedelbart
kvestorn om eventuella éverskridningar av
granserna.

Kvestorn fattar beslut om atgarderna for att
aterstalla allokeringen.


https://www2.helsinki.fi/sv/styrelsen-och-universitetskollegiet
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