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Helsingfors universitetskoncern
godkande ar 2019 sina nya prin-
ciper fér ansvarsfulla placeringar.!
Under 2019 satsade vi ungefar tva

arsverken pa att framja ansvarsfull
placering. Syftet med denna rap-
port ar att beskriva de genomforda
atgdrderna. Vi granskar ansvaret i
tre dimensioner: gentemot univer-
sitetet, dess samarbetspartners
och samhdllet samt den hallbara
utvecklingen.




HELSINGFORS UNIVERSITET ARSRAPPORT OM ANSVARSFULL PLACERING 2019 3



https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hu_principer_for_ansvarsfulla_placeringar.pdf
https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hu_principer_for_ansvarsfulla_placeringar.pdf

HELSINGFORS UNIVERSITET

| - ‘ —— g —

: ~ OTERADE
22019 - R 2019

A

I




HELSINGFORS UNIVERSITET ARSRAPPORT OM ANSVARSFULL PLACERING 2019

Placeringsverksamhetens ansvar gentemot
universitetet innebar bland annat att trygga
dess ekonomiska stabilitet och géra det alltmer
oberoende. Placeringsverksamheten ska alltsa
bade utjdmna ekonomin, pa samma satt som
Fiscus Rectoris gjorde i tiderna, och skapa
framtidskapital.2

Ar 2019 uppgick avkastningen fran vara
noterade placeringar till 21,66 % och
jamforelseindexet till 21,90 %. Med andra ord
var avkastningen fran vara placeringar 0,24
procentenheter - drygt en miljon euro - mindre
an jamforelseindexets. Vid forsta paseendet kan
resultatet verka svagt, men det bér granskas i
en bredare kontext: enligt finansieringsforskning
har aktiva kapitalférvaltare i det langa loppet
och efter kostnader i medeltal blivit markant
efter sina jamforelseindex.3

Under 2019 éverforde vi omkring en tredjedel av
vara noterade placeringar till kostnadseffektiva
och globalt diversifierade indexfonder. Vid
utgangen av aret befann sig dock fortfarande
40 % av var placeringsportfolj om 472 miljoner
euro inom diskretionar kapitalforvaltning. Vart
mal &r att minska pa skillnaden till indexets

avkastning genom att fortsatta éverga till mer
kostnadseffektiva fonder under 2020.

Bakom férandringen ligger central teori inom
finansvetenskap och empiriska bevis om den
offentliga kapitalmarknadens effektivitet. Enligt
dessa &r det ytterst svart att sla jamforelse-
indexet genom aktiv kapitalférvaltning efter
att kostnaderna har beaktats. Darfor ndjer

vi oss i forsta hand med jamforelseindexets
avkastning - alltsa finansvetenskapens sa
kallade beta-avkastning (B). Beta-avkastningen
aterspeglar det varde som foretagen skapar
genom sin verksamhet och kraver inte aktiva
insatser av placeraren. Omkring 95 % av vara
placeringar ingar déarmed fran boérjan av 20211
férsta hand i denna grupp.

Enligt finansvetenskapen ar kostnaderna

en av de faktorer som bast kan forutspa
avkastningen.* Forvaltningsavgiften for vara
nya placeringar underskrider 0,1% av kapitalet

arligen, vilket gor dem ytterst kostnadseffektiva.

Till exempel var arbetspensionsférsakrarnas
indirekta kostnader i medeltal 0,8 % av kapitalet
ar 2017.5 Jamforelsen forsvaras forstas av olika
férdelningar av placeringarna, och i synnerhet

alternativa tillgangsklasser hojer medeltalet hos
arbetspensionsforsakrare, men den ger en bild
av kostnadernas storleksklass.

Diversifiering ar en annan metod som
finansieringsforskningen rekommenderar for att
effektivisera placeringar. | praktiken stravar man
pa sa satt efter att minska pa risken utan att
paverka avkastningen. Vara nya aktieplaceringar
diversifieras sa att de bestar av andelar i

dver tusen bolag runtom i varlden. Malet ar

att trygga att vi far var andel av den globala
ekonomiska tillvaxten och inte ar onddigt
beroende av utvecklingen hos ett enskilt bolag
eller en enskild industribransch eller stat.®

For att lyckas kraver aktiv placeringsverksamhet
vardefull information som inte finns till alla pla-
cerares forfogande. Enligt var uppfattning har
vi den har typen av information till exempel om
var egen forskning och om andra uppfinningar
som det goérs uppfinningsanmalningar om vid
universitetet.” Var aktiva placeringsverksamhet
har darfor fokus pa onoterade bolag som
grundar sig pa dessa uppfinningsanmalningar,
samt pa de immateriella rattigheter som ofta ar
kopplade till dem. Vart mal &r att utnyttja vart
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kunnande for att valja ut de basta affarsidéerna
och sedan utveckla dem till bolag.

En bra affarsidé garanterar inte framgangsrik
affarsverksamhet. For att bygga upp fram-
gangsrik affarsverksamhet kravs det ocksa gott
ledarskap och fungerande forvaltning, alltsa
god férvaltningssed. God foérvaltningssed har
alltid sin grund hos bolagets styrelse, som leder
bolaget i enlighet med aktiebolagslagen och har
utsetts av dgarna. Ar 2019 utvecklade vi aktivt
god férvaltningssed hos saval vara nuvarande
som kommande onoterade bolag.

| frdga om vara nuvarande bolag utvecklade

vi den goda férvaltningsseden genom att

delta i s& gott som varje bolagsstdmma som

vi blev inbjudna till pa tillborligt satt ar 2019.

| och med att vi hade innehav i omkring 50
bolag var det totala antalet ordinarie och

extra bolagsstammor aningen fler an sa. Pa
bolagsstdmmorna stravar vi efter att till exem-
pel férsvara aktiedgarnas likstallighetsprincip
genom att motsatta oss sddana initiativ som
eventuellt skadar minoritetsdgarna. Vi stravar
ocksa efter att stodja styrelserna vid vara bolag
i problemsituationer, som till exempel kan ha att

gbra med finansiering eller operativ verksamhet.

Vara kommande bolags goda férvaltningssed
starkte vi framfor allt genom att utveckla var
placeringsverksamhet. Vi beslutade att fokusera
pa mindre saddinvesteringar kopplade till
grundandet av onoterade bolag. Villkoret fér

en eventuell fortsatt placering ar att bolaget
forst lyckas fa en professionell placerare utanfér
universitetskoncernen som huvudfinansidr.
Dessa forandringar framjar pa manga satt god
forvaltningssed i vara onoterade bolag.

For det forsta ar det har tillvdgagangssattet
effektivt och jamlikt. Av praktiska skal kan vi inte
vara en huvudagare som tryggar och utvecklar
god forvaltningssed i alla vara malbolag. Darfor
hjalper vi bolagen att komma igdng genom en
begransad investering, varefter det ar foretagar-
nas uppagift att hitta en professionell finansiar
for den forsta egentliga finansieringsomgangen.
Detta forenhetligar incitamenten och minskar
framfor allt pa moral hazard -risken.®

For det andra erbjuder en professionell place-
rare genom sin placering ett marknadsvarde for
bolaget.? Saledes kan universitetet och bolaget
om de sa vill komma dverens om en fortsatt pla-

cering till samma marknadsvarde, vilket innebar
att priset inte kan uppfattas som “orattvist” for
nagon. Dessutom erbjuder placeraren vanligen
hjalp med att grunda en behérig styrelse och
med att utveckla den operativa verksamheten.

| enlighet med var strategi stravar vi efter

att stegvis dra oss tillbaka da nya placerare
kommer in i bolagets verksamhet. Det har gor vi
tills vi saljer var andel eller bolagets verksamhet
upphor. Lite forenklat kan man sammanfatta att
var uppgift ar att skapa nya bolag, inte besitta
dem. Om vi lyckas ger de onoterade bolagen
0ss utdver beta-avkastning ocksa det som
finansvetenskapen kallar for alfa-avkastning (a),
alltsa sa kallad “extra avkastning”. Alfa-avkast-
ning ar emellertid ytterst svar att uppna och en
central del av dess natur ar stor osakerhet, och
darfor har vi begransat dessa placeringar till
hogst fem procent av var vardepappersportfol].

Avkastningen fran vara onoterade bolag &r inte
andamalsenlig att méata pa arsniva, eftersom
den kan bekraftas forst nar bolagen saljs eller
laggs ner. Ar 2019 sélde vi med vinst var andel i
ett av vara bolag och tva av vara bolag lade ner
sin verksamhet.
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Aven om vi inte skulle uppna den tidigare
namnda alfa-avkastningen genom vara
onoterade bolag bidrar vi positivt genom att
stalla Helsingfors universitets innovation till
samhéllets forfogande. Utgangspunkten &r att
saddplaceringar har ytterst hog riskniva, och att
manga professionella placerare undviker dem.

| forhallande till vart relativt stora placerings-
kapital ar dessa placeringar 4nda sa sma att vi
kan béra riskerna utan problem. Vi forsoker pa
sa satt att tillsammans med Business Finland
och vara 6vriga samarbetspartners vara en

bro dver det finansieringsgap som finns nar ett
bolag grundas. Under 2019 bestdmde vi 0ss

for att placera i bland annat forebyggande av
allergier, ett bivaccin, mikroskopteknologi och
anonymisering av data.

Vart ansvar gentemot vara samarbetspartners
och samhallet ar starkt kopplat till tillforlit. Vi
ska erbjuda tillracklig transparens i fraga om
var placeringsverksamhet for de donatorer och
skattebetalare som finansierar universitetets
verksamhet. Att forverkliga offentlighets-
principen utgdr darfor for oss en viktig del av
ansvarsfull verksamhet. Vi bestamde oss 2019
for att offentliggdra vara nya betydande place-

ringar genast da de gors, och att offentliggéra
alla placeringar i samband med bokslutet for ar
2020.'°

Ar 2019 faste vi ocksa vikt vid vara onoterade
placeringars transparens. Vi stravade efter

att med alla medel férsakra oss om att vi har
korrekta och tillrackliga uppgifter om bolagens
verkliga formanstagare. Det kan emellertid vara
kravande att fa reda pa i synnerhet onoterade
utlandska bolags verkliga férmanstagare. Vi
bestamde oss bland annat av denna anledning
for att i fortsattningen huvudsakligen avsta fran
placeringar i utlandska onoterade bolag. For
inhemska bolags del underlattas situationen av
en lagandring som trader i kraft i ar och som
forpliktar att meddela verkliga formanstagare
till handelsregistret.M Forpliktelsen trader i kraft
den 1juli 2020 och har redan nu gett upphov till
frivilliga atgarder hos en del av vara bolag.

Beslutet att i forsta hand grunda de onoterade
bolagen i hemlandet paverkar ocksa vart
skatteavtryck. Aven om bolagen huvudsakligen
ar inne i en tillvaxtfas, och inte redovisar nagon
markbar vinst, ar det har ett satt att forsakra
att eventuell samfundsskatt tas ut i Finland.

Eftersom framgangens fordelning bland denna
typ av bolag &r valdigt skev, ar det kanske

bara en tidsfraga nar det bland vara innehav
finns ett bolag med exceptionell vinst - i likhet
med Supercells framgangshistoria - med ett
skatteavtryck som kan vara mycket betydande.?

Ar 2019 férde vi en aktiv dialog med vara sam-
arbetspartners om var placeringsverksamhet
och dess utveckling. Genom att dela med oss av
var kunskap och vara erfarenheter stravade vi
aktivt efter att hjalpa vara systeruniversitet och
stiftelser att utveckla sin placeringsverksamhet.
Dessutom presenterade vi vara mal och den
pagaende utvecklingen for vara donatorer.

Vi funderade ocksa pa nya satt att framja
féretagsamhet i samarbete med till exempel
Helsingfors stad.

10. Se https://www.helsinki.fi/en/news/socie-
ty-economy/the-university-of-helsinki-is-impro-
ving-the-transparency-of-its-investments

1. Se https://www.prh.fi/fi/kaupparekisteri/edunsaaja-
tiedot.html

12. Set.ex. https://www.researchgate.net/publica-
tion/42242002_The_Growth_of_Firms_A_Sur-
vey_of_Theories_and_Empirical_Evidence
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Ansvaret for hallbar utveckling ar kopplat till
universitetets varderingar och grundldggande
syfte. Att beakta ansvar och hallbar utveckling
i placeringsbesluten ar en komplex helhet. Av
vara kapitalforvaltare kraver vi bland annat

att de i sina placeringar beaktar faktorer som
hanger ihop med miljén, socialt ansvar och god
forvaltningssed samt att de ar aktiva dgare.

Gallande hallbar utveckling ar det framfor allt
svart att se hur vi i var placeringsverksamhet
skulle kunna lata bli att beakta att veten-
skapssamhallet varnar for en klimatkatastrof
som hotar var planet. Ansvar innebar darfor

i synnerhet att vi stravar efter att avsta fran
placeringar i féretag som producerar fossila
branslen.

Ar 2019 gjorde vi tva nya betydande
placeringar: den forsta i fonden Handelsbanken
Global Index Criteria och den andra i fonden
SEB Sustainability Global Index Fund. Det totala
vardet av placeringarna utgor en tredjedel av
hela var vardepappersportfdlj. Aven om dessa
ar mycket diversifierade och kostnadseffektiva
fonder, ar de inte helt passiva. Bdgge fonderna
utesluter producenter och distributérer av

fossila branslen, samt bolag vars avkastning
grundar sig pa forsaljning av kontroversiella
tjanster eller produkter. De placerar inte heller
i bolag som bryter mot internationella normer
och konventioner.

De nya fondernas kapitalférvaltare stravar
dessutom aktivt efter att paverka malbolagen.
Ar 2019 réstade Handelsbanken pa 473 bolags-
stdmmor och forde 563 paverkansdiskussioner,
varav 45 % var miljérelaterade. SEB rostade pa
265 bolagsstammor och deltog tillsammans
med andra placerare i paverkansdiskussioner
med éver 800 bolag.

Andelen bolag som klassificeras som fossila
sjonk med omkring en tiondel i var placerings-
portfélj under 2019. | och med en noggrannare
matmetod behdll sig deras andel dock i
praktiken oféréandrad och utgjorde en knapp
procent av var placeringsportfolj. Vart mal ar
att pa ett kontrollerat satt, men utan dréjsmal,
avlagsna aven resten av producenterna av
fossila branslen ur var portfdlj. Vi forhaller oss
optimistiskt till att kunna avlagsna dven resten
av dessa bolag ur var portfolj fére utgangen av

2021, men vi stravar efter att géra det redan i ar.

Ar 2019 stravade vi ocksa aktivt efter att
utveckla ansvarsfullt arbete bland vara
kapitalférvaltare. Vi har till exempel uppmuntrat
dem att avsta fran placeringar i bolag som
producerar fossila branslen. Dessutom har

vi paborjat arbetet med att utveckla var
rapportering och konkurrensutsatta den for

att battre an i dagslaget kunna méta och styra
kapitalférvaltarnas och placeringarnas ansvars-
fullnet. Vart mal &r att ar 2020 rapportera
alltmer tackande om ansvarsfull placering.

13. Ar 2019 steg méatningens omfattning till 80 procent
jamfért med 68 procent under féregaende ar.
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