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 Saksframlegg 

Arkivsak-dok. 16/13850-62 
Saksbehandler Lisbeth Ramsdal 

 

Utvalg Møtedato 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 24.11.2017 

 
 
   

Godkjennelse av protokoll fra forrige styremøte 27. oktober 2017. 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Protokoll fra forrige styremøte 27. oktober 2017 godkjennes. 
 
 
 
 
 
Vedlegg 
Møteprotokoll Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017 
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Møteprotokoll 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 
Dato: 27.10.2017  
Tid 12:00 
Sted: Fylkeshuset, møterom Vegår  
 
 
Møtende medlemmer: 
 
Navn Funksjon   
Morten Kraft Styreleder   
Terje Stalleland Nestleder    
Irene Henriksen Aune Utvalgsmedlem   
Signe Sollien Haugå Utvalgsmedlem   
Oddvar Espegren Utvalgsmedlem   
Tormod Vågsnes Varamedlem  Kjetil Glimsdal 
Bodil Slettebø Varamedlem  Marianne Landaas 
 
 
Fra administrasjonen møtte: 
 
Navn Stilling 
John G. Bergh Daglig leder 
Bent Sørensen Rådgiver 
Lisbeth Ramsdal Konsulent 
 
 
 
Før møtet redegjorde rådgiver Jonas Osland og rådgiver Ernst Hagen fra Gabler Investment 
Consulting for markedssituasjonen, etisk forvaltning og hvordan Gabler jobber. De 
presenterte også forslag til kapitalforvaltningsstrategi for 2018 for Aust-Agder utviklings- og 
kompetansefond. 
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Arendal, 27. oktober 2017 
 
 
 
 
 
Morten Kraft    Terje Stalleland   Irene H. Aune 
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Tormod Vågsnes   Signe S. Haugå   Oddvar Espegren 
Varamedlem 
 
 
 
 
 
 
Bodil Slettebø 
Varamedlem 
 
 
 
 
 
 
John G. Bergh 
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Godkjenning av innkalling 

 
Godkjenning av sakskart 

Styresaker 

 
 

57/17 Godkjennelse av protokoll fra forrige styremøte 1. september 
2017 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Protokoll fra styremøte 1. september 2017 godkjennes. 
 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
 
 
 

 

58/17 Oppfølging av tildelte tilskudd oktober 2017 
 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Styret tar sak om oppfølging av tildelte tilskudd til etterretning. 
 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
 
 
 
 

 

59/17 Avkastning på fondets kapital pr. 30.09.2017 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
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Styret tar saken til etterretning. 
 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
 
 
 
 

 

60/17 Bytting av fond 
 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 

1. BlueBay IG Euro Agg byttes ut med med BlueBay IG Global Agg 
 

2. PIMCO Global Investment Grade Credit byttes ut med PIMCO Global Bond Fund 
ESG 

 
3. Aberdeen Global Emerging Markets med Aberdeen Global Emerging Markets SRI 

 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
 
 
 
 

 

61/17 Agderprosjektet: Status og fremdrift 
 
 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 

1. Styret tar til etterretning tilbakemeldingen om Agderprosjektets status og fremdrift. 
 

2. Aust-Agder utviklings- og kompetansefond bevilger 25 000 kroner til KS Agders film 
om Agderprosjektet. 

 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
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62/17 Vedr. tilsagn om støtte til SynSel Skandinavia AS 
 
 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 

1. Styret godkjenner endringene i prosjektet «Forstudie og konsekvensutredning for 
Jordøya». 
 

2. Det forutsettes at prosjektet gjennomføres i henhold til opprinnelig søknad. For øvrig 
vises det til styrets vedtak i sak 40/2016. 

 
 
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Sekretariatets forslag ble enstemmig vedtatt. 
 
 
 
 

 

63/17 Eventuelt til 27. oktober 2017 
   
 
Møtebehandling i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 27.10.2017: 
 
Styret diskuterte strategier for fremtidige utdelinger av midler fra fondet. Administrasjonen 
utarbeideren skisse for det videre arbeidet med dette til neste styremøte. 
 
Det legges opp til en studietur for styret med flere til København 23. til 25. mai 2018. 
Administrasjonen vil komme tilbake med forslag til program. 
  
 
 
 
 
 
 

 



65/17 Oppfølging av tildelte tilskudd november 2017 - 16/13850-65 Oppfølging av tildelte tilskudd november 2017 : Oppfølging av tildelte tilskudd november 2017

 
  

 
 

 

Dokumentnr.: 16/13850-65  side 1 av 2 
 

  
 
 Saksframlegg 

Arkivsak-dok. 16/13850-65 
Saksbehandler Lisbeth Ramsdal 

 
Utvalg Møtedato 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 24.11.2017 

 
 
   

Oppfølging av tildelte tilskudd november 2017 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Styret tar sak om oppfølging av tildelte tilskudd til etterretning. 
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2. BAKGRUNN FOR SAKEN 
 
I henhold til rutine for håndtering av tildelte tilskudd, skal det ved hvert styremøte informeres 
om status angående del- eller sluttutbetalinger i de ulike prosjektene. 
 
 
Tilsagn gitt i 2011 
 
Ingen utbetalinger siden forrige styremøte på tilsagn gitt i 2011. 
 
Tilsagn gitt i 2012 
 
Ingen utbetalinger siden forrige styremøte på tilsagn gitt i 2012. 
 
Tilsagn gitt i 2013 
 
Ingen utbetalinger siden forrige styremøte på tilsagn gitt i 2013. 
 
Tilsagn gitt i 2015 
 
Ingen utbetalinger siden forrige styremøte på tilsagn gitt i 2015 
 
Tilsagn gitt i 2016 
 
Ingen utbetalinger siden forrige styremøte på tilsagn gitt i 2016. 
 
Tilsagn gitt i 2012 
 
Delutbetaling til Envirotech Solutions AS og prosjektet Dataheat med kr. 125.000. 
Tilsagnsnr. 2017/13 
 
 
 
Vedlegg 
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AUST-AGDER UTVIKLINGS- OG KOMPETANSEFOND

Oversikt over tilsagn og utbetalinger, for tilsagn gitt i 2011

Arkivert i arkivmappe: 2011/242

 

Tilsagnsnr Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato

2011/1 Agderforskning   Program for levekår 500 000 31.01.2014 250 000 14.03.2012 125 000 23.10.2012 125 000 06.09.2013 0

2011/2 Agderforskning   KULNÆR - program for kultur og næring 400 000 31.01.2014 200 000 14.03.2012 100 000 23.10.2012 100 000 18.12.2013 0 På faktura

2011/3

Agderforskning AS som utfører 

prosjektet VRI Agder på vegne av 

prosjekteier Aust-Agder og Vest-

Agder fylkeskommune VRI Agder 200 000

31.01.2014 200 000 03.05.2012 0

2011/4 Evjeklinikken AS Evaluering av Evjemodellen, Langtidsstudien 150 000 31.01.2014 150 000 19.12.2013 0 Ringte 12.12.2013. Sendte mail samme tidspunkt

2011/06 Universitetet i Agder

SmartRescue - Smarttelefoner for umiddelbar 

samordnet trusselkartlegging og 

evakueringsplanlegging i akutte krisesituasjoner 900 000

31.01.2014

900 000

17.01.2013 0
Ringt og sendt mail 12.12.2013. De skulle følge opp 

med en statusrapport etc..

2011/05

Universitetet i Agder og 

Havforskningsinstituttet Flødevigen

Samarbeid om marin forskning og faglig utvikling i 

Agder 1 000 000

31.01.2014 1 000 000 11.02.2014 0
Snakket med Dag Olav Andresen 12.12 2013. Han 

skulle sjekke opp om de ikke har fått utbetalt. 

Stipendiaten ble ansatt i 2012..

2011/07

Universitetet i Agder, Institutt for 

arbeidsliv og innovasjon Stipendiatstilling i innovasjon 625 000
01.01.2017 625 000

2011/08 Sørlandet sykehus HF

Utviklingsplan for avdelingsvis forskningsgruppe 

basert på fagnivå-vurdering som Gruppe 1-

avdelingsfunksjoner, fler-områdefunksjoner og annet 

ved Sørlandet sykehus HF i 5 års periode 2009-2013. 1 200 000

31.01.2014 1 200 000 09.12.2013 0

2011/9 Axnes Aviation AS Kompetanse prosjekt for Polycon NG (Ny Generasjon) 300 000
31.01.2014 300 000 09.12.2013 0

2011/10 Cardialarm AS Cardialarm 300 000 31.01.2014 100 000 23.10.2012 200 000 10.02.2014 0 Sluttrapport mottatt jan 2014

2011/16 Digin UiA Certification Centre 200 000 31.01.2014 200 000 09.09.2013 0

2011/11 Flumill AS Kompetanseutvikling om tidevannsenergi 960 000 31.01.2014 960 000 0 Trukket, bevilget nytt beløp 2013

2011/12 Høst verdien i avfall

Utvikling av en erstatning for strukturkomponenter 

anvendt i kompostering 225 000
31.01.2014 225 000 0 Trukket 

2011/13 Lillesand Vekst Regional satsning på Sosialt entreprenørskap 120 000 31.01.2014 120 000 0 Inndratt ref sak 14/5

2011/17 Nils Cato Glamsland A/S Glamsland sulfiddeponi 400 000
01.01.2017 274 749 18.01.2017 125 251

Utsettelse innvilget til 1.1.2017, ref. adm. 

utsettelse gitt 19.5.2016 og sak 16/6

211/14 Stine Sofies Stiftelse Stine Sofie Senteret 200 000 31.01.2014 200 000 03.06.2013 0

2011/15 Øyestad IF Arendal håndball elite

SMO (samhandlende måloppnåelseskompetanse med 

overføringsverdi) 320 000
31.01.2014 240 000 08.03.2012 80 000 25.04.2013 0

0

Sum totalt 8 000 000 1 064 749 225 000 4 655 000 1 305 000 750 251

SluttutbetalingDelutbetaling
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AUST-AGDER UTVIKLINGS- OG KOMPETANSEFOND

Oversikt over tilsagn og utbetalinger, for tilsagn gitt i 2012

Arkivert i arkivmappe: 2012/115

 

Saksnr: Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato

2012/35 Agderforskning AS Program for levekårsforskning 500 000 01.01.2015 250 000 28.01.2013 125 000 01.07.2013 125 000 23.10.2013 0og Tore Heidenreich i Agderforskning.

2012/35 Agderforskning AS Program for kultur og næring (KULNÆR) 400 000 01.01.2015 200 000 28.01.2013 100 000 23.10.2013 100 000 02.05.2016 0

2012/35 Agderforskning AS VRI Agder 300 000 01.01.2015 225 000 04.01.2013 75 000 01.07.2013 0

2012/36 UIA/Havforskninst Flødeviken Samarbeid om marin forskning og faglig utvikl. 1 000 000 01.01.2015 1 000 000 06.01.2015 0

2012/36 UIA Smartrescue 700 000 01.01.2015 700 000 15.02.2016 0

2012/37 Evjeklinikken AS Evaluering av Evjemodellen, langtidsstudien 300 000 01.01.2015 200 000 02.01.2014 100 000 09.03.2016 0

2012/38 Flumill AS Kompetanseutvikling innen tidevannsenergi 100 000 01.01.2015 100 000 Trukket, bevilget nytt beløp 2013

2012/39 ØIF Håndball Elite

S M O (Samhandlende 

måloppnåelseskompetanse..) 480 000
01.01.2015 336 000 01.07.2013 144 000 16.05.2014 0

2012/40 Sørlandet sykehus HF Forskningsaktiviteter 1 200 000 01.01.2015 1 200 000 04.07.2014 0

2012/41 Senter for omsorgsforskn Sør Regionale tilpasninger til nasjonale utfordringer 220 000 01.01.2015 220 000 12.03.2015 0

2012/42 UIA Senter for ehelse og omsorgstekn Etablering av eHelse testsenter 1 300 000
01.01.2018 1 300 000

2012/43 Evjeklinikken AS Evjeklinikken Interaktiv 400 000 01.01.2015 300 000 20.03.2013 100 000 04.09.2013 0

2012/44

Arena Helse - Forskning og 

Innovasjon Mobilisering innovasjon velferdsteknologi 700 000
01.01.2015 345 000 20.03.2013 355 000 04.02.2014 0

2012/45 Agderforskning

Hva kjennetegner god kommunal 

innovasjonspraksis 400 000 01.01.2015 200 000 28.11.2013 100 000 04.02.2014 100 000 14.03.2016 0 Utb. 4.2.2014 påført 9.2.2016 etter gjennomgang med Fylkeskassa og Agresso.

0

Sum totalt 8 000 000 2 056 000 780 000 3 764 000 100 000 1 300 000

SluttutbetalingDelutbetaling
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AUST-AGDER UTVIKLINGS- OG KOMPETANSEFOND

Oversikt over tilsagn og utbetalinger, for tilsagn nye og videreføringer gitt i 2013

Arkivert i arkivmappe: 2013/3148

 

Saksnr: Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato

2013/54 UIA - videreføring Smart Rescue 900 000 01.01.2016 900 000 15.02.2016 0

UIA - videreføring

Marin forskning og faglig utvikl i 

Agder 1 000 000
01.01.2016 1 000 000 13.01.2016 0

UIA/Senter for omsorgsforskn - 

videref

Regionale tilpasninger til nasjonale 

utfordringer 128 000
01.01.2018 45 483 12.03.2015 82 517

UIA/Senter for ehelse og 

omsorgstekn Etablering av eHelse testsenter 1 400 000
01.01.2018 1 400 000

2013/55

Sørlandet sykehus - 

videreføring Forskningsaktiviteter 1 200 000
01.01.2016 1 200 000 02.11.2015 0

2013/56 Agderforskning - videreføring VRI Samhandling 2011-2013 300 000 01.01.2016 225 000 02.01.2014 75 000 06.10.2014 0

2013/57 Arena Helse - videreføring

Mobilisering innovasjon 

velferdsteknologi 700 000
01.01.2016 350 000 01.05.2014 175 000 02.10.2014 175 000 12.05.2015 0

2013/58 Flumill AS - videreføring

Kompetanseutvikling om 

tidevannsenergi 1 000 000
01.01.2018 169 027 19.03.2014 830 973

2013/59 UIA  GRID - fremtidens læringsformer 660 000 31.01.2016 660 000 20.01.2016 0

2013/60 Atletica Trening, yrke og helse 195 000 01.01.2016 105 000 02.02.2015 90 000 04.01.2016 0

2013/61 Setesdal Regionråd

Ingeniørstudium innenfor fornybar 

energi 250 000
01.01.2016 250 000 08.01.2016 0

2013/62 Knutepunkt Sørlandet Næringsnær barnehage og skole 560 000 01.01.2016 560 000 25.06.2015 0

2013/63 Risør kommune

Masterkurs i design og 

entreprenørskap 700 000
01.01.2018 525 000 13.11.2014 175 000 01.11.2016 0

2013/64 Agderforskning Kompetanse og rekruttering 335 000 01.01.2016 125 000 10.10.2014 125 000 13.02.2014 85 000 14.12.2015 0

Agderforskning Ung i Aust-Agder 350 000 01.01.2016 125 000 13.08.2014 125 000 10.10.2014 100 000 14.12.2015 0

Agderforskning Barn som strever 350 000 01.01.2016 125 000 10.10.2014 125 000 16.03.2015 100 000 10.02.2016 0

Sum totalt 10 028 000 1 794 510 550 000 5 370 000 0 2 313 490

SluttutbetalingDelutbetaling
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AUST-AGDER UTVIKLINGS- OG KOMPETANSEFOND

Oversikt over tilsagn og utbetalinger, for tilsagn nye og videreføringer gitt i 2015

Arkivert i arkivmappe: 2013/3937

 

Saksnr: Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato kroner dato

2015/1 UIA - videreføring Etablering av eHelse testsenter 1 400 000 01.01.2018 1 400 000

2015/2 UIA - videreføring Stipendiatstilling i innovasjon 40 000 01.01.2018 40 000

2015/3 UIA - videreføring

Regionale tilpasninger til nasjonale 

utfordringer 485 000
01.01.2018 363 750 12.02.2016

121 250

2015/4

Sørlandsporten 

næringshage - 

Masterkurs i design og 

entreprenørskap 600 000
01.01.2018 535 000 01.11.2016 65 000

0
Kr 65.000 inndratt jmf mail 1.11.2016 og Thom Simonstø,  fylkeskassa

2015/5 Devoteam AS

e-helse: Continua Test- og 

sertifiseringssenter 1 400 000
01.01.2018 1 400 000 02.05.2016

0

2015/6 SunSense AS SunSense UV-sensor 600 000 01.01.2018 50 000 23.03.2015 136 975 27.01.2016 300 000 02.01.2017/04.04.2017 113 025 200 000 utbet jan/100 000 utbet apr

2015/7 Eyde-nettverket Eyde - Zero waste 600 000 01.01.2018 450 000 08.12.2015 150 000 10.11.2016 0

2015/8

Bioforsk Øst, 

Landvik

Kompetanse og infrastruktur 

oppbygging 500 000
01.01.2018 375 000 15.12.2015 125 000 09.03.2016

0

2015/9 Contentio

Contentio predikativ analyse 

prosjekt 675 000
01.01.2019 275 000 12.03.2015 231 000 20.01.2016

169 000
Gitt adm. utsettelse

2015/10

Team Tec AS/IMS 

Group AS TeamIMS 2019 600 000
01.01.2018 600 000 30.03.2016

0

2015/11 Cardialarm AS

Uttesting og videreutvikling av 

Cardialarm sensor og system 500 000
01.01.2018 243 430 03.08.2016

256 570

2015/12 AS Nymo

Analyse av fabrikasjonsprosesser og 

utvikling av ny maskinlinje 600 000
01.01.2018 600 000 29.08.2016

0

2015/13

VRI Agder c/o 

Agderforskning VRI 3 - Nye stier på Agder 600 000
01.01.2018 300 000 12.03.2015 300 000 14.03.2016

0
Betalt på faktura.

2015/14 Teknova AS

Test av høytemperatur-

måleteknikker i Saint Gobains 

pilotovn 300 000
01.01.2018 225 000 03.05.2016 75 000 02.12.2016

0

2015/15

UIS/Sørlandets 

Kompetansefond

Agderprosjektet - En god start for 

alle 1 300 000
01.01.2018 1 300 000 15.06.2015

0

Sum totalt 10 200 000 2 282 180 367 975 5 085 000 65 000 2 099 845

SluttutbetalingDelutbetaling
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AUST-AGDER UTVIKLINGS- OG KOMPETANSEFOND

Oversikt over tilsagn og utbetalinger, for tilsagn nye og videreføringer gitt i 2016

Arkivert i arkivmappe: 2015/2206

 

Saksnr: Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato

2016/8

NIBIO (Bioforsk Øst) - 

videreføring

Kompetanse og infrastruktur oppbygging 

innen resirkulerte systemer for 

samproduksjon av fisk 500 000

01.01.2019 500 000 10.05.2017

0

2016/9 Agderforskning - videreføring VRI 3, Nye stier på Agder 300 000
01.01.2019

300 000

2016/11

Teamtec AS/IMS Group AS - 

videreføring Team IMS 2019 675 000
01.01.2019 675 000 19.04.2017

0

2016/12

UIS/Sørlandets 

Kompetansefond - videreføring Agderprosjektet - En god start for alle 2 100 000
01.01.2019 2 100 000 15.09.2016

0

2016/49 Devoteam - videreføring Continua test- og sertifiseringssenter 795 000 01.01.2019 763 688 08.05.2017 31 312

2016/21 UiA - videreføring Stipendiatstilling i innovasjon 250 000 01.01.2019 250 000

2016/21 UiA - videreføring Regionale tilpasninger 500 000 01.01.2019 500 000

2016/32 UiA

Lokal fundamentering av et SFF for marin 

forskning i Agder 900 000
01.01.2019

900 000

2016/33 Nymo AS

Effektivitet i verdiskapning med fokus på 

kostnadseffektiv prosjektgjennomføring 1 100 000
01.01.2019

1 100 000

2016/34 Visit Sørlandet

Digitalt innovasjonsprogram for USUS 

bedrifter 500 000
01.01.2019

500 000

2016/35 CDF Marine AS Anvendelse av CFD for bygg og eiendom 250 000 01.01.2019 250 000

2016/36 MacGregor Pusnes AS MacGregor Pusnes offshore wind 900 000 01.01.2019 900 000

2016/37 Panterra AS

Hvordan ivareta konkurransefortrinn ved 

kraftig vekst og organisatoriske endringer 500 000
01.01.2019

500 000

2016/38 Envirotech Solutions AS DataHeat 500 000 01.01.2019 250 000 09.03.2016 125 000 02.09.2016 125 000 05.04.2017 0

2016/40 SynSel Skandinavia Forstudie og konsekvensutredning for Jordøya 1 100 000
01.01.2019

1 100 000

2016/41 GCE Node

SFI Mechatronics PhDs Kompetanseløft for 

teknologiindustrien på Sørlandet 560 000
01.01.2019

560 000

2016/44 Skild AS Multi access tool 100 000 01.01.2019 100 000

2016/44

Sørlandsporten 

Næringshage/Beyond Risør

Innovation through design and 

entrepreneurship 400 000
01.01.2019

400 000

Sum totalt 11 930 000 1 513 688 125 000 2 900 000 0 7 391 312

SluttutbetalingDelutbetaling
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Saksnr: Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn Tilsagn Tilsagnet Delutbetaling Delutbetaling Inndratt Rest Merknad

(beløp) max % utløper kroner dato kroner dato kroner dato kroner dato

17/9 UIS Agderprosjektet 1 600 000 01.01.2020 1 600 000 20.09.2017 0

17/10 UIA - Videreføring Stipendiatstilling i innovasjon 300 000 01.01.2020 300 000

17/10 UIA - Videreføring Regionale tilpasninger til nasjonale utfordr. 120 000 01.01.2020 120 000

17/11 USUS AS - Videreføring Digitalt Innovasjonsprogram for USUS bedrifter 500 000 01.01.2020 500 000

17/12 Egde Consulting AS - VidereførinContinua test- og sertifiseringssenter 1 400 000 01.01.2020 1 400 000

17/13 Envirotech Solution - VidereførinDataheat 500 000 01.01.2020 125 000 02.03.2017 125 000 05.07.2017 125 000 14.11.2017 125 000

17/27 CIEM KriseSIM, Virtuelt 185 000 01.01.2020 185 000

17/28 Agderforskning Samhandling mot barnefattigdom 300 000 01.01.2020 300 000

17/29 Refugee AS

Refugee Home - Bedre levekår gjennom 

raskere integrering 375 000
01.01.2020 95 000 13.05.2017 102 500 16.08.2017 67 000      13.10.2017

110 500

17/30 Agderforskning 

Aktiv på dagtid - økt livskvalitet og veien 

tilbake til arbeid 500 000
01.01.2020

500 000

17/31 Oxford Research

Integrering som virkemiddel for verdiskaping 

og innovasjon 200 000
01.01.2020

200 000

17/32 Oxford Research Integrering og stabil tilknytning 170 000 01.01.2020 170 000

17/33 KS Agder

I jobb i Agderkommunene - innvandrere og 

unge menn en del av løsningen for kommunens 

rekrutteringsbehov? 230 000

01.01.2020

230 000

17/34 Agderforskning 

Forprosjekt om innvandrerkvinner og 

arbeidsliv i Aust-Agder 150 000
01.01.2020

150 000

Sum totalt 6 530 000 95 000 102 500 0 0 4 290 500

SluttutbetalingDelutbetaling
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Avkastning på fondets kapital pr. 31.10.2017 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Styret tar saken til etterretning 
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2. BAKGRUNN FOR SAKEN 
 
Ved inngangen til 2017 hadde Aust-Agder utviklings og kompetansefond (AAUKF) en 
markedsverdi på 424,4 mill. kroner. AAUKF hadde ved utgangen av oktober 2017 en 
markedsverdi på 459,9 mill. kroner.  
 
Markedsverdien av aktivaklassene per 31.12.2016, kjøp og salg av andeler, verdiendringer 
og markedsverdi av aktivaklassene per 31.10.2017 vises i tabell 1: 
 
Tabell 1.Markedsverdi av porteføljen per 31.12.2016, kjøp og salg siden 31.12.2016, 
verdiendring siden 31.12.2016 og markedsverdi per 31.10.2017. Beløp i mill. kroner. 
 

 
Markedsverdi 

31.12.2016 
Kjøp/ 
salg 

Verdi- 
endring 

 

Markedsver
di 

31.10.2017 

Andel av 
portefølje % 

Norske aksjer 28,5 -5,0 4,6 28,1 6,1 

Globale aksjer 54,1 13,7 10,7 78,4 17,1 

Globale aksjer valutasikret 56,9 5,9 13,1 75,8 16,5 

Aksjer framvoksende markeder 13,1 0,0 2,3 15,4 3,4 

Eiendom 44,5 -1,7 2,6 45,5 9,9 

Bank 2,9 0,9 0,0 3,9 0,8 

Norske obligasjoner 118,1 -20,0 3,1 101,1 22,0 

Globale obligasjoner 106,3 0,0 5,2 111,5 24,2 

Sum 424,4 -6,2 41,7 459,9 100 

 

Kapitalforvaltningsstrategien for 2017 inneholder regler for sammensetning av porteføljen og 
eventuelt rebalansering av porteføljen.  
 
Styret vedtok kapitalforvaltningsstrategi for 2017 i styremøte 25.11.2016. 
 
Aktivaklasse Andel Fond Andel av 

portefølje 

Norske obligasjoner 25 % DNB Obligasjon III 25,0 % 

Globale obligasjoner 24 % Pimco Global IG Credit Bond Fund  
Templeton Global Bond Fund  
BlueBay IG Euro Agg Bond Fund  

8,0 % 
8,0 % 
8,0 % 

Norske aksjer 6 % Danske Invest Norske Aksjer Inst. II  
Solsten Norwegian Equities Fund  

3,0 % 
3,0 % 

Globale aksjer 31 % Lansdowne Developed Markets Long Only SRI 
Ardevora GlobalEquity fond 

15,5 % 
15,5 % 

Aksjer framvoksende 
markeder 

3 % Aberdeen Global Emerging Markets 3,0 % 3,0 % 

Eiendom 10 % DNB Scand Prop Fund 3 og 6 KS 10 % 

Bank 1 % Sparebanken Sør 1 % 

Porteføljen er sammensatt i samsvar med kapitalforvaltningsstrategien for 2017. 
 
Rebalansering skal foretas månedlig. Hvis faktisk allokering i en aktivaklasse avviker mer 
enn 4 prosentpoeng fra strategivektene skal porteføljen rebalanseres tilbake til 
strategivektene. Det skal også foretas rebalansering dersom den samlede allokeringen til 
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aksjer eller obligasjoner avviker med mer enn 4 prosentpoeng fra samlet strategisk vekt. Det 
skal ikke foretas rebalansering i eiendomsfond. 
 
Det skal ut fra ovenstående ikke foretas rebalansering per 31.10.2017. 
 
 
 
3. FORSLAG TIL LØSNING OG KONSEKVENSER 
 
Tabell 2 viser at det er en samlet verdiendring på 9,4 mill. kroner i oktober måned. Videre er 
det en gjennomsnittlig avkastning for fondet i oktober på 2,1 %. Referanseindeksen viser en 
gjennomsnittlig avkastning i oktober på 1,6 %. Dette gir en meravkastning på 0,5 %. For hver 
enkelt aktivaklasse fordeler det seg slik: 
 
Tabell 2. Avkastning i millioner kroner, gjennomsnittlig avkastning i prosent for porteføljen, 
gjennomsnittlig avkastning for indeks i prosent og meravkastning for porteføljen i forhold til 
indeks for oktober måned. 
 
 

Avkastning 
(MNOK 

Avkastning        
(%) 

Indeks 
(%) 

Meravkastning 
(%) 

Norske aksjer 0,9 3,2 3,0 0,1 

Globale aksjer 3,9 5,2 4,5 0,6 

Globale aksjer valutasikret 3,1 4,2 2,6 1,6 

Aksjer framvoksende øk. 0,6 4,1 6,2 -2,1 

Eiendom 0,1 0,3 0,3 0,0 

Pengemarked 0,0 0,0 0,0 0,0 

Norske obligasjoner 0,1 0,1 0,0 0,1 

Globale obligasjoner 0,8 0,7 0,4 0,3 

Sum 9,4 2,1 1,6 0,5 

                      
 
Som det går frem av tabell 3 er avkastningen på 41,7 mill. kroner de ti første månedene i 
2017. Den samlede gjennomsnittlig avkastning de ni første månedene er på 9,9 %. 
Referanseindeksen viser en avkastning på 7,4 %. Dette gir en meravkastning på 2,5 %. For 
hver enkelt aktivaklasse fordeler det seg slik: 
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Tabell 3. Avkastning i millioner kroner, gjennomsnittlig avkastning i prosent for porteføljen, 
gjennomsnittlig avkastning for indeks i prosent og meravkastning for porteføljen i forhold til 
indeks de ti første månedene av året. 
 

  

Avkastning 
(MNOK) 

Avkastning 
(%) 

Indeks             
(%) 

Meravkastning 
(%) 

Norske aksjer 4,6 16,8 18,0 -1,2 

Globale aksjer 10,7 15,0 11,8 3,2 

Globale aksjer valutasikret 13,1 20,9 15,4 5,5 

Aksjer framvoksende øk. 2,3 17,7 25,0 -7,3 

Eiendom 2,6 6,1 6,1 0,0 

Pengemarked 0,0 1,0 0,4 0,6 

Norske obligasjoner 3,1 3,2 1,2 2,1 

Globale obligasjoner 5,2 4,9 2,2 2,7 

Totalt 41,7 9,9 7,4 2,5 

 
Totalporteføljen har siden oppstart av forvaltningen i mai 2004 og frem til og med oktober 
2017 en årlig avkastning på 6,6 % og en årlig meravkastning på 1,2 %.  
 
 
 
4. KONKLUSJON 
 
Oktober viser en meget god avkastning på hele 2,1 %. Det er imidlertid usikkerhet knyttet til 
den finansielle utviklingen i resten av 2017. Selv om fondet har hatt en meget god avkastning 
hittil i år er det betydelig usikkerhet knyttet til finansmarkedet resten av året.  Det er derfor 
vanskelig å si noe om avkastningen de siste 2 måneder i 2017 på bakgrunn av utviklingen de 
ti første månedene i året. 2017 er et spennende år i finansmarkedene. De ti første måneder 
har en samlet avkastning på 41,7 millioner kroner eller 9,9 %. Avkastningen de ti første 
måneder er 2,5 % over indeks. Det er imidlertid store variasjoner i avkastning mellom de 
ulike aktivaklassene fra 1,0 % til 20,9 %. 
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Kapitalforvaltningsstrategi 2018 for Aust-Agder utviklings- og 
kompetansefond 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 

1. Vedlagte forslag til Kapitalforvaltningsstrategi for Aust-Agder utviklings- og 
kompetansefond for 2018 vedtas. 

 
2. Økningen på 5 prosentpoeng i eiendomsfond investeres i «Aberdeen eiendom Norge 

I IS/AS». 
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2. BAKGRUNN FOR SAKEN 
 
Kapitalforvaltningsstrategien forutsetter at en årlig foretar en vurdering av denne. I kontrakten 
for rapportering og oppfølging av forvaltere som ble inngått med Gabler Investment 
Consulting AS (GIC) er det forutsatt at rådgiver årlig skal gå gjennom fondets 
kapitalforvaltningsstrategi og komme med forslag til eventuelle endringer. Rådgiver skal også 
delta på ett styremøte vedrørende kapitalforvaltningsstrategien.  
 
Kapitalforvaltningsstrategien 2017 for Aust-Agder utviklings og kompetansefond ble 
behandlet av styret i møte 25. november 2016. Styret vedtok da følgende:   
 

 
1. Vedlagte forslag til Kapitalforvaltningsstrategi for Aust-Agder utviklings- og 

kompetansefond for 2017 vedtas.  
 

2. Økningen på 5 prosentpoeng i globale aksjer deles med 2,5 prosentpoeng på 
Landsdowne Developed Markets Long Only SRI og 2,5 prosentpoeng på Ardevora 
Global Equity Fund. DNB Obligasjon III reduseres med 5 prosentpoeng.  

 
3. Beholdning av KLP AksjeGlobal Indeks II selges og det kjøpes Ardevora Global 

Equity Fund.  
 

4. Administrasjonen bes gi en tilbakemelding om Norsk anbefaling for eierstyring og 
selskapsledelse kan benyttes i kapitalforvaltningsstrategi. 

 
3. FORSLAG TIL LØSNING OG KONSEKVENSER 
 
På styremøte 27. oktober 2017 hadde rådgiver Jonas Osland og rådgiver Ernst Hagen fra 
GIC en gjennomgang av deres forslag til kapitalforvaltningsstrategi for 2018. GIC har videre 
oversendt et notat vedrørende dette. Notatet følger vedlagt. 
 
På bakgrunn av innspillene fra GIC legges det opp til følgende endringer i 
kapitalforvaltningsstrategien for 2017. 
 
Referanseindekser.  
I dag bruker AAUKF Oslo Børs Hovedindeks OSEBX for norske aksjer. GIC anbefaler at en 
bytter referanseindeks til Oslo Børs Fondsindeks OSEFX som er mer representativ for 
norske aksjefond. Indeksen er en fondsindeks som gir den beste målingen av 
forvaltningsresultatene for norske aksjefond. 
 
Det foreslås ut fra ovenstående at en i kapittel 6. endrer: 
 
«Norske aksjer – Oslo Børs Hovedindeks (OSEBX)» til «Norske aksjer – Norske Børs 
Fondsindeks (OSEFX)» 
 
I tillegg endres «Oslo Børs Hovedindeks» til Norske Børs Fondsindeks i den etterfølgende 
teksten i kapittel 6.1. 
 
Strategisk sammensetning av porteføljen 
GIC tilrår etter en gjennomgang av porteføljen at en utvider eiendomsandelen av porteføljen 
fra 10 % til 15 %. Dette gjøres ved å selge seg ned i norske obligasjoner fra 25 % til 20 %.  
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Pr. 31. desember 2016 har Aust-Agder utviklings- og kompetansefond avsatt 75,3 millioner 
kroner til bufferkapital. Med den risikoprofil som her foreslås viser stresstest at 
bufferkapitalutnyttelsen er 60,4 % dersom en tar hensyn til korrelasjonseffekter. En antar da 
at ikke alle negative hendelser inntreffer samtidig eller i like sterkt omfang.  
 
Dersom en ikke tar hensyn til korrelasjonseffekter vil bufferkapitalutnyttelsen være 79,4 %. 
 
Det er i det ovenstående forutsatt at 18 mill. kroner av avkastningen i 2017 tillegges 
bufferkapitalen. 
 
En utnyttelse av bufferkapital opp til 100% vurderes som en tilfredsstillende risikosituasjon og 
en utnyttelse opp til 125 % vurderes som en akseptabel risikosituasjon. 
 
GIC tilrår ut fra ovenstående at en i 2017 har følgende fordeling på aktivaklassene: 
 

Aktivaklasse Andel 

Norske aksjer/aksjefond 6 % 

Globale aksjer/aksjefond 31 % 
Aksjer i fremvoksende markeder            3 % 
Sum aksjer       40 % 
Norske omløpsobligasjoner 20 % 

Utenlandske omløpsobligasjoner 24 % 
Sum obligasjoner 49 % 
Eiendomsfond 15 % 
Bankinnskudd 1 % 

 
Tilrådingen fra GIC er gitt under forutsetning av at styret føler seg komfortabel med den økte 
risiko dette medfører og kan stå ved strategien ved markedsturbulens. 
 
Sekretariatet tilrår at en utvider andelen eiendomsfond 5 prosentpoeng. Norske obligasjoner 
reduseres tilsvarende med 5 prosentpoeng.  
 
En har innarbeidet ovenstående i forslag til strategi. 
 
Andre endringer i strategien 
Den årlige gjennomgangen av strategien medfører en del oppdatering av tall. 
 
I punkt 4.1 er fondets grunnkapital er det tillagt 68,6 mill. kroner fra tidligere års avkastning 
slik at sum bunden kapital er på 312,6 millioner kroner.  

 
I punkt 4.2 Bufferkapital er det oppdaterte beløpet for bufferkapital per 31. desember 2016 
75,3 millioner kroner.  
 
I punkt 6.1 Aktivasammensetning er det oppdatert beløp for bufferkapital per 31. desember 
2016 som er på 75,3 millioner kroner. I tillegg er prosentandelene for referanseindeksene 
oppdatert. 
 
Vedlagt følger forslag til kapitalforvaltningsstrategi for Aust-Agder utviklings- og 
kompetansefond hvor omtalte endringer er innarbeidet. 
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Eiendomsfond 
 
GIC tilrår at økningen fra 10% til 15% i eiendomsfond investeres i fondet «Aberdeen 
eiendom Norge I IS/AS» som er et eiendomsfond uten belåning. Det henvises til vedlagte 
tilråding fra GIC. Sekretariatet tilrår ut fra Gablers anbefaling at en investerer økningen på 5 
prosentpoeng i eiendomsfond i fondet «Aberdeen eiendom Norge I IS/AS» 
 
En vil etter dette ha investeringer i to eiendomsfond og en tilrår da at en i 
kapitalforvaltningsstrategien fjerner «et» i setningen «Investeringer i eiendom skal være i  et 
”eiendomsfond”, hvor formålet er å investere i en diversifisert eiendomsportefølje primært 
sammen med andre institusjonelle investorer.» 
 
 
 
 
 
 
 
Vedlegg 
AAUKF - Forslag til strategijustering fra GIC 
Kapitalforvaltningsstrategi 2018 
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1. Innledning 

Gabler Investment Consulting (GIC) har gjort en vurdering av kapitalforvaltningsstrategien til Aust-

Agder Utviklings- og Kompetansefond (AAUKF). AAUKF har oppnådd en god avkastning på sine midler 

over tid, og har brukt de gode resultatene på å bygge bufferkapital og gradvis øke risikotagningen i 

fondet innenfor det som til enhver tid har vært forsvarlig ut fra fondets bufferkapitalsituasjon.  Den 

økte risikotagningen har resultert i at AAUKF har fått høyere avkastning i de senere årene hvor 

utviklingen i aksjemarkedet har vært sterk, og det har økt AAUKFs langsiktige avkastningspotensial.  I 

dette notatet gjør vi rede for vår vurdering av AAUKFs risikosituasjon og vår anbefaling med tanke på 

kapitalforvaltningsstrategien for 2018. 

 

 

2. Strategivurdering – Metode og målsetning 

Målsetningen for enhver kapitalforvaltningsstrategi er å finne den kombinasjonen av aktivaklasser som 

gir best risikojustert avkastning, hensyntatt investors risikovillighet og risikobærende evne, samt øvrige 

rammevilkår. For AAUKF sin del vil det også være naturlig at kapitalforvaltningsstrategien skal bygge 

opp under evne til å oppnå stiftelsens formål.  

 

Det er viktig å presisere at vi mener at det er et grunnleggende prinsipp at det er investors evne til å 

bære det tapet som den strategiske aktivaallokeringen (sammensetning av aktiva) innebærer, som  

skal være førende for valg av aktivasammensetning, ikke et ønske eller mål om en viss avkastning. På 

den måten styrer man risiko på en forsvarlig måte, i tillegg til at det gir et best mulig grunnlag for 

måloppnåelse over tid.  Derfor er det naturlig å begynne strategievalueringen med å analysere AAUKF 

sin risikosituasjon. 

 

2.1 Risikosituasjon 

AAUKF har en målsetning om å ha en bufferkapital som kan benyttes til å opprettholde fondets 

realverdi og muliggjøre utdelinger av midler fra fondet i år med dårlig avkastning. Bufferkapitalen vil 

også legge grunnlaget for økt handlefrihet i finansforvaltningen. Dette innebærer muligheter for å 

kunne ta økt risiko med en høyere avkastning over tid. Pr. 31. desember 2016 er det avsatt 75,3 mill. 

kroner i bufferkapital. I tillegg er den reelle bufferkapitalen styrket gjennom avkastningen hittil i 2017. 

Vi har tatt utgangspunkt i tall per 24.10, som ble benyttet i presentasjonen i styremøtet i AAUKF 27.10. 

Avkastningen på det tidspunktet fratrukket inflasjonsjustering av realkapitalen og en antatt utdeling 

av midler på 12 millioner kroner utgjorde 18 millioner kroner. Vi legger dermed en reell bufferkapital 

på 93,3 millioner til grunn i vurderingen av AAUKF sin bufferkapitalsituasjon.  

 

Bufferkapitalen må ses opp mot tapspotensialet som strategien innebærer. I tråd med beskrivelsen i 

kapitalforvaltningsstrategiens punkt 4.2 har vi gjort en analyse av hvordan uvanlige markedsforhold, 

slik som endringer i rentenivå og kredittpremier, fall i eiendoms- og aksjeverdier, vil påvirke fondets 
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bufferkapital og evne til å bære finansiell risiko. Analysen baseres på markedsverdi på 

vurderingstidspunktet og måler et tapspotensial for porteføljen basert på en stresstest med 

utgangspunkt i stresstestparametre som definert i kapitalforvaltningsstategien. Resultatet av 

stresstesten er vist nedenfor: 

 

 
 
Som vi ser er samlet tapspotensial beregnet til 55,9 millioner kroner. Dette tallet må vurderes opp mot 

bufferkapitalen som er tilgjengelig for å dekke det eventuelle tapet. Det forholdet er som vist i tabellen 

under: 

 

 

Samlet tapspotensial med korrelasjon 55,9
Bufferkapital 75,3
Resultat hittil i år minus MNOK 12 og inflasjonsjustering 18,0

Akseptabel risikosituasjon
> 100 % av 

bufferkapital

Tilfredsstillende risikosituasjon
< 100 % av 

bufferkapital
59,9 %

Tiltak bør iverksettes for å 

redusere risiko

> 125 % av 

bufferkapital

Risikokapitalutnyttelse 59,9 %

Tiltak Risikonivå
Gjeldende 

situasjon
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Risikosituasjonen i AAUKF er tilfredsstillende. Det er bufferkapital tilgjengelig utover det som er 

nødvendig for å dekke det beregnede tapet i porteføljen som man må kunne forvente vil inntreffe 

hvert tyvende år. Det innebærer at AAUKF har rom for å øke risikoen i porteføljen fra dagens nivå. 

 

3. Forslag til justering av kapitalforvaltningsstrategien 

Overordnet sett mener vi at AAUKF har en meget god kapitalforvaltningsstrategi sett i forhold til sin 

bufferkapitalsituasjon. AAUKF har benyttet sin risikobærende evne til å ha en stadig høyere allokering 

til aksjer som den har fått godt betalt for, i tillegg til at diversifiseringsmulighetene ved å i stor grad ha 

internasjonale investeringer har blitt godt utnyttet.  

 

Analysen av risikosituasjonen viser at AAUKF kan øke risikoen i sin portefølje uten å utsette fondets 

realkapital for tap. Samtidig synes overordnet forhold mellom risikotagning og bufferkapital i dag å 

være på et fornuftig og balansert nivå. Med det mener vi at AAUKF vil kunne ha en betryggende 

bufferkapital og evne til å fortsatt ha en høy aksjeandel i etterkant av et betydelig markedsfall, som 

bufferkapitalen er ment å dekke. Vi vil ikke anbefale å øke aksjeandelen nå siden det vil øke 

tapspotensialet samtidig som at det etter flere år med kraftig oppgang i aksjemarkedet er en økt 

sannsynlighet for at markedet vil kunne korrigere ned. AAUKF har evigheten som horisont og vi mener 

det kan være fornuftig å ta et hvileskjær med tanke på aksjeandel, etter at aksjeandelen har blitt økt 

flere år på rad og aksjemarkedet har hatt en sterk utvikling over lengre tid. 

 

Vi mener at AAUKF bør ha som en naturlig målsetning at aksjeandelen over tid skal opp, men at 

aksjeandelen slik den er, er godt tilpasset bufferkapitalsituasjonen. Selv om man har evne til å bære et 

beregnet tapspotensial uten å utsette realkapitalen for tap, så vil det være fornuftig å tenke seg hvilke 

muligheter man har i en situasjon der det tapet inntreffer. Skulle et fall på 20 % i aksjemarkedet 

inntreffe vil det isolert ha en negativ resultateffekt på ca 35 millioner kroner. I etterkant av et slikt 

hypotetisk fall så bør man helst ha muskler i form av bufferkapital til å ytterligere øke aksjeandelen. Å 

øke aksjeandelen nå vil kunne svekke evnen til å benytte seg av risikokapasiteten når man virkelig har 

bruk for den.  

 

I stedet vil vi i denne omgang anbefale å bruke risikoevnen til å øke eksponeringen mot eiendom. Med 

eiendom mener vi samme type eiendomseksponering som AAUKF har i dag, altså ubelånt norsk 

næringseiendom. 

 

Eiendom er en aktivaklasse som er naturlig for en langsiktig investor som AAUKF å være eksponert 

mot, og en langsiktig andel på 15 % er fornuftig. Det vil innebære en økt eksponering på 5 

prosentpoeng fra dagens nivå på 10 %. En investering i et eiendomsfond gir en avkastning som 

avhenger av prisutviklingen og leieinntektene fra næringseiendom som kontorbygg, kjøpesentre, 

industribygninger. Eiendom er ikke en like likvid aktivaklasse som for eksempel aksjer og obligasjoner, 

men det finnes et fungerende andrehåndsmarked for omsetning av andeler i ubelånte eiendomsfond 
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Fordi eiendomsmarkedet er mindre likvid, synes verdier å endre seg langsommere enn på for eksempel 

børsnoterte aksjer der daglig prising gir hyppigere og gjerne større verdiutslag. Eiendom fremstår 

dermed som mindre volatilt og risikofylt enn for eksempel aksjer. Investeringer i eiendom er derimot 

mer risikofylte enn investeringer i rentebærende papirer, og eiendom kan regnes som en aktivaklasse 

med middels risiko. Avkastningen fra eiendom kan dekomponeres i to deler. Den ene komponenten er 

den løpende avkastningen i form av leieinntekter, mens den andre komponenten er verdiutviklingen 

på eiendommen.  

 

Kort oppsummert så vil eiendom over tid forventes å gi en bedre avkastning enn obligasjoner, men 

innebærer også høyere risiko. Sammenlignet med aksjer er avkastningspotensialet lavere, men 

aktivaklassen er vesentlig mindre utsatt for verdisvingninger. På samme måte som aksjer er eiendom 

realaktiva, noe som sørger for inflasjonsbeskyttelse.  

 

For å dekke inn en økt eksponering i eiendom anbefaler vi å redusere eksponeringen i norske 

obligasjoner med 5 prosentpoeng fra dagens 25 % til 20 %. Det er den aktivaklassen som har lavest 

løpende avkastning og eksponeringen mot Norge opprettholdes ved å gå fra norske renter til norsk 

eiendom. 

 

Vi vil også anbefale å bytte referanseindeks for norske aksjer fra OSEBX til OSEFX, siden det er OSEFX 

som er mest representativ for norske aksjefond sitt investeringsunivers, og dermed den indeksen 

som gir den beste målingen av de faktiske forvaltningsresultatene. 

 

3.1 Forslag til strategisk aktivaallokering 

Vår anbefaling til strategisk aktivaallokering med tilhørende minimum- og maksimumsrammer følger i 

tabellen nedenfor  

 

  

Aktivaklasse 

Strategisk 

allokering 

Norske aksjer/aksjefond 6,0 % 
Utenlandske aksjer/aksjefond 31,0 % 
Aksjer i fremvoksende markeder 3,0 % 
Sum aksjer 40,0 % 

  
Norske omløpsobligasjoner  20,0 % 
Utenlandske omløpsobligasjoner 24,0 % 
Sum obligasjoner  44,0 % 

  
Eiendomsfond 15,0 % 

Bankinnskudd 1,0 % 

  
Sum 100,0 % 
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3.2 Effekt av foreslått endring på forventet avkastning og svingningsrisiko 

For å beregne forventet risiko og avkastning for ulike aktivaallokeringer tar Gabler utgangspunkt i en 

egenutviklet modell som gir forventet avkastning og forventet totalrisiko (standardavvik) basert på 

forventninger til de ulike aktivaklassene og korrelasjoner dem imellom. Dette er en langsiktig og 

fremoverskuende modell som tar inn over seg dagens lave rentenivå, og utfordringene det medfører 

for å skape god avkastning fremover. 
 

I og med at vi ikke anbefaler noen store endringer i AAUKFs strategiske aktivaallokering er ikke effekten 

på forventet langsiktig avkastning og risiko heller stor. Forventet avkastning øker fra 4,2 % per år til 4,3 

% per år. Samtidig øker risiko, både målt med standardavvik og nedsiderisiko (Value-at-Risk). Med 

utgangspunkt i Gablers modell for langsiktig forventet avkastning og risiko vil standardavviket øke fra 

6,5 % til 6,8 %. Tabellen nedenfor viser forventet avkastning og risiko og avkastning beregnet med 

utgangspunkt i våre egne langsiktige avkastnings- og risikoforventninger. 

 

 
 

3.3 Effekt av foreslått endring på stresstest  

Det beste målet på nedsiderisiko er stresstesten som er definert i AAUKFs kapitalforvaltningsstrategi. 

Risikoen ved foreslått strategi øker tapspotensialet noe, men ikke nevneverdig. Stresstest med 

utgangspunkt i foreslått strategi er vist på neste side. Sammenligner man det med beregningene i 

punkt 2.1 ser man at endringene er relativt små. 

 

 

Portefølje Dagens strategi Foreslått strategi

Forventet avkastning 4,2% 4,3%

Forventet standardavvik 6,5% 6,8%

VaR -6,5% -6,8%

Forventet Sharpe 0,42 0,42

CVaR -9,2% -9,7%

Høykorrelasjons VaR -10,8% -11,4%
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c

Aktivaklasser Durasjon Markedsrisiko

Korte renter Norge 0,0

Lange renter Norge 2,4

Lange renter utland 3,8

Kredittrisiko 5,4 12,0

Aksjer Norge 6,8

Aksjer Utland 30,8

Eiendom 6,8

Valuta 8,4

Samlet tapspotensial 74,1

Tapspotensial hensyntatt korrelasjonseffekt* 56,3

* Finanstilsynets korrelasjonsmatrise er benyttet

Stresstest

9,41,5 % 90,5

83,7

199,1

Stressparametre MNOK

27,2

108,6

4,5

25,0 %

1,5 %

Matrise

1,5 %

10,0 %

20,0 % 153,9

10,0 % 67,9

Samlet tapspotensial med korrelasjon 56,3
Bufferkapital 75,3
Resultat hittil i år minus MNOK 12 og inflasjonsjustering 18,0

Akseptabel risikosituasjon
> 100 % av 

bufferkapital

Tilfredsstillende risikosituasjon
< 100 % av 

bufferkapital
60,4 %

Tiltak bør iverksettes for å 

redusere risiko

> 125 % av 

bufferkapital

Risikokapitalutnyttelse 60,4 %

Tiltak Risikonivå
Gjeldende 

situasjon
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4. Oppsummering 

AAUKF har en meget god kapitalforvaltningsstrategi. Forholdet mellom risikotagning og bufferkapital 

er i på et fornuftig og balansert nivå. 

 

Når man legger en strategi for kapitalforvaltning bør man legge den ut i fra den evnen man har til å 

bære det tapet som kapitalforvaltningsstrategien innebærer. På den måten styrer man risiko på en 

forsvarlig måte, i tillegg til at det gir et best mulig grunnlag for måloppnåelse over tid.   

 

Analysen av risikosituasjonen til AAUKF viser at det er rom for å øke risikoen i sin portefølje uten å 

utsette fondets realkapital for tap. AAUKF har evigheten som horisont og vi mener det kan være 

fornuftig å ta et hvileskjær med tanke på aksjeandel, etter at aksjeandelen har blitt økt flere år på rad 

og aksjemarkedet har hatt en sterk utvikling over lengre tid, og heller bruke risikokapasiteten til å øke 

allokeringen til eiendom med 5 prosentpoeng. Med eiendom mener vi ubelånte norske eiendomsfond 

som AAUKF allerede er investert i i dag. 

 

Med en slik økning vil eiendom ha en allokering på 15 % av porteføljen, som er et langsiktig fornuftig 

nivå. Eiendom vil over tid forventes å gi en bedre avkastning enn obligasjoner, men innebærer også 

høyere risiko. Sammenlignet med aksjer er avkastningspotensialet lavere, men aktivaklassen er 

vesentlig mindre utsatt for verdisvingninger. Vi anbefaler at økt eksponering i eiendom motsvares av 

lavere eksponering mot norske obligasjoner. 
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5. Forbehold 

Alle beregninger av fremtidig forventet avkastning og risiko er basert på simuleringsmodeller og Gabler 

Investment Consulting (GIC) sine forutsetninger. Forutsetningene er igjen basert på langsiktige 

historiske avkastningsserier. Historisk avkastning gir ingen garanti for fremtidig avkastning, men gir 

ofte et godt bilde av avkastningsegenskaper med hensyn til svingninger (risiko) og langsiktige trender.   

GIC gir råd og bistand basert på kilder vi anser som pålitelige, på opparbeidet kunnskap og etter beste 

skjønn. GIC er ikke ansvarlig for direkte eller indirekte økonomisk eller ikke-økonomisk tap eller skade 

som følge av at slike råd følges. 
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1. INNLEDNING 

1.1 Formål  

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond er en stiftelse.  I Stiftelsesloven av 2001 finner vi 
følgende om kapitalforvaltning: 
 

” § 18 Forvaltning av stiftelsens kapital 
Stiftelsens kapital skal forvaltes på en forsvarlig måte, slik at det til enhver tid tas 
tilstrekkelig hensyn til sikkerheten og mulighetene for å oppnå en tilfredsstillende 
avkastning for å ivareta stiftelsens formål” 
 

I stiftelsens vedtekter §6 Grunnkapital og forvaltning av denne heter det: 
 

”Stiftelsens grunnkapital består av den ved stiftelsen innskutte kapital, og senere innbetalt 
beløp til sammen kr 244 000 000 og er urørlig:  
 
Fra den enkelte stifter er det skutt inn slik kapital: 
 

Kommune: Beløp: 
Bykle 2.000.000 
Valle 1.000.000 
Bygland 500.000 
Evje og Hornnes 1.000.000 
Iveland 500.000 
Birkenes 4.000.000 
Lillesand 20.000.000 
Grimstad 80.000.000 
Arendal 120.000.000 
Froland 4.500.000 
Åmli 1.000.000 
Vegårshei 500.000 
Tvedestrand 5.000.000 
Gjerstad 2.000.000 
Risør 2.000.000 

 
Stiftelsens grunnkapital og evt. øvrige midler forvaltes av stiftelsens styre som også er 
ansvarlig for at regnskapsplikten oppfylles. 
 
Stiftelsens kapital skal til enhver tid forvaltes slik at sikkerheten ivaretas på en fullt ut 
forsvarlig måte i forhold til formålet, og at avkastningen blir tilfredsstillende for å ivareta 
formålet. Styret kan overlate den daglige forvaltning til sekretariatet eller profesjonelle 
forvaltere etter anbud og etter en av styret fastsatt forvaltningsstrategi. Ved forvaltningen 
skal det så langt som råd er tas etiske hensyn. 
 
Stiftelsen kan ikke ta opp lån, stille garanti eller lignende. 
 
Minst en tiendedel av kapitalavkastningen skal normalt legges til grunnkapitalen hvert år, 
og alltid slik at grunnkapitalen opprettholder sin realverdi. Den øvrige avkastning kan 
brukes det enkelte år til å fremme stiftelsens formål eller tillegges et fond som kan 
benyttes senere år. 
 
Hvis stiftelsens eiendeler har sunket i verdi slik at grunnkapital er angrepet, kan årlig 
utbetaling ikke finne sted før grunnkapitalen igjen er opprettet.” 
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Forvaltning av kapitalen til Aust-Agder utviklings- og kompetansefond er en sentral oppgave 
som legger grunnlag for følge opp målsettingen med fondet slik det fremgår av vedtektene § 4. 
 
Dette dokumentet skal gi retningslinjer og føringer som skal gjelde for kapitalforvaltningen for 
Aust-Agder utviklings- og kompetansefond.  Det skal også gi uttrykk for de målsettinger som bør 
knyttes til kapitalforvaltningen og plasseringsprodukter som skal benyttes for å oppnå de 
ønskede målsettingene. 
 
Kapitlene 1-5 er av generelle karakter.  Kapittel 6 inneholder den konkrete kapitalforvaltnings-
strategien for det enkelte år.  Dette kapitlet bør være gjenstand for vurderinger og justeringer 
minst en gang i året. I dette dokumentet presenteres strategien for 2017.  
 

1.2 Organisering og ansvar  

Fordeling av ansvar mellom styret og sekretariatet i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 
er hjemlet i lov om stiftelser og stiftelsens vedtekter. 
 
Dette innebærer bl.a. at styret som ledd i kapitalforvaltningen  
 

 har ansvaret for at stiftelsens midler forvaltes på en forsvarlig måte og slik at 
avkastningen blir tilfredsstillende for å ivareta stiftelsens formål. 

 vedtar strategi for kapitalforvaltningen og alle senere endringer og justeringer i denne. 

 er ansvarlig for å fastsette eventuelle instrukser og innføre forsvarlige kontrollsystemer 
og rutiner for kapitalforvaltningen. 

 foreta evaluering av strategien etter behov. 
 
Sekretariatet har ansvar for den daglige forvaltning.  Plasseringer av ekstraordinær karakter 
skal behandles av styret. 
 
Sekretariatet skal føre tilsyn med de kapitalforvaltere som er engasjert av styret og rapportere 
allokering av midlene og løpende resultatutvikling til styret på hvert styremøte. 
 
Det skal inngås avtaler med flere (minst to) kapitalforvaltere i henhold til lov om offentlige an-
skaffelser.  Disse engasjeres av styret.  Avtalene med forvalterne skal være i henhold til den 
vedtatte kapitalforvaltningsstrategi for Aust-Agder utviklings- og kompetansefond.  
 

2 SENTRALE BEGREPER  

2.1 Risiko  

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond er opptatt av å få en tilfredsstillende avkastning på 
sin kapital.  Samtidig er en opptatt av at kapitalen forvaltes på en slik måte at sikkerheten 
ivaretas på en forsvarlig måte.  Risiko og risikoprofil er sentrale begreper i den sammenheng.  
De ulike typer finansiell risiko kan grupperes på følgende måte:  
 
Kredittrisiko 
Risiko for tap som følge av at motpart i en derivatkontrakt eller en låntaker ikke betaler tilbake 
hele eller deler av lånet (inkludert rentene).  
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Likviditetsrisiko 
Risiko for at eiendeler ikke kan omsettes nær markedsverdi (transformeres til kontanter) i løpet 
av en avgrenset tidsperiode. 
 
Renterisiko 
Risiko for endring i verdien på eiendeler, gjeld, egenkapital og sikringsforretninger (deriva-
tkontrakter) som følge av renteendringer. Eksempelvis går verdien av plasseringer i rente-
bærende verdipapirer opp dersom renten går ned. 
 
Valutarisiko 
Risiko for endring i verdien på eiendeler, gjeld, egenkapital og sikringsforretninger (deriva-
tkontrakter) som følge av endring i valutakurser. 
 
Administrativ/operasjonell risiko 
Risiko for at man internt (eller hos motpart i transaksjoner) ikke har tilstrekkelig kompetanse/-
bemanning, systemer, rutiner, samt ressurser generelt til å implementere strategien for finans-
forvaltning / faren for at noe går galt. 
 

2.2. Andre sentrale begreper 

Durasjon 
Et begrep for løpetid der man også tar hensyn til når obligasjonen har rente- og avdrags-
betalinger. Begrepet gir dermed uttrykk for når långiver får tilbake de pengene han har lånt ut. 
 
Rentefølsomhet/-volatilitet 
Et verdipapirs rentefølsomhet viser den mulige endring i verdipapirets verdi ved en renteendring 
på ett (1) prosentpoeng. Rentefølsomhet kan regnes på enkeltpapirer og som gjennomsnitt for 
hele porteføljer. Verdipapirer med lang løpetid har stor rentefølsomhet og er utsatt for store 
kursbevegelser ved endringer i markedsrenten.  
 
Volatilitet gir tilsvarende et uttrykk for hvor mye obligasjoner eller aksjer kan svinge rundt sin 
egen antatte trend. Stor volatilitet innebærer at markedsverdien endres i betydelig grad mer enn 
trenden i markedet.  
 
Standardavvik 
Når vi beregner den forventede avkastningen for en investering, finner vi hvor «tyngden» av 
mulige avkastningsutfall vil ligge. Standardavviket gir informasjon om variabilitet eller 
spredningen i avkastningen. 
 

3 PLASSERINGSALTERNATIVER/AKTIVAKLASSER 

Nedenfor følger en oversikt over de ulike plasseringsalternativene som foreligger  

3.1 Bankinnskudd 

Innskudd i bank regnes som en plassering med svært lite risiko og høy grad av likviditet. 
Avkastningen på slike plasseringer får en forholdsvis umiddelbar tilpasning til den rentesituasjon 
som gjelder ellers i samfunnet. Bankinnskudd kan også plasseres på termin. Dette innebærer at 
renten for en avtalt periode fastsettes på forhånd.  Banker tilbyr denne plasseringsform for 
perioder på inntil et år.  
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3.2 Pengemarkedsplasseringer/sertifikater 

Plassering i pengemarkedet kan enten gjøres i enkeltsertifikater eller i pengemarkedsfond som i 
realiteten er en sammensetning av enkeltsertifikater. Et sertifikat er et rentebærende papir med 
løpetid på inntil ett år, eller i realiteten en kortsiktig obligasjon (beskrives i d. f.).    
 
Risikoen med plassering i pengemarkedet knyttes til utsteder av det enkelte rentepapir.  
 

3.3 Obligasjoner  

Obligasjoner er rentebærende papirer med løpetid over ett år. For andre obligasjoner enn 
statsobligasjoner vil det alltid være kredittrisiko. Det kan videre være hensiktmessig å skille 
mellom følgende: 
 
Omløpsobligasjoner er et markedsbasert finansielt omløpsmiddel. Dersom markedsrenten 
stiger, vil en obligasjon med en rente fastsatt på et tidligere tidspunkt gi en ugunstig avkastning 
for obligasjonseier. Verdien på obligasjonen synker. Omvendt når renten ellers går ned, da 
stiger obligasjonens verdi. 
 
Det er løpetiden på obligasjonen som avgjør i hvor stor utstrekning obligasjonen synker eller 
stiger i verdi. Lang bindingstid gir stort verdifall, og omvendt.  
 
En obligasjon som planlegges holdt helt til forfall kan regnskapsmessig klassifiseres som 
anleggsmiddel (anleggsobligasjon). Uavhengig av hvorvidt markedsrenten går opp eller ned, gir 
den enkelte obligasjon regnskapsmessig en fast årlig avkastning, tilsvarende obligasjonens 
effektive rente på kjøpstidspunktet. Anleggsobligasjoner vil være et virkemiddel for å stabilisere 
det regnskapsmessige resultatet.  
 
Plasseringen i obligasjoner kan også gjøres i obligasjonsfond som i realiteten er en 
sammensetning av enkeltobligasjoner. 
 
Plassering av obligasjoner kan gjøres både i norske og globale obligasjoner. Globale 
obligasjoner bidrar til å øke diversifiseringen på porteføljen.  Videre vil en få tilgang til et større 
og bredere marked enn det norske. Innenfor globale obligasjoner kan det plasseres i 
Investment Grade obligasjoner, som er globale obligasjoner med en kredittrating lik eller bedre 
enn BBB-, Statsobligasjoner utstedt av OECD-land, High Yield obligasjoner, som er globale 
obligasjoner med en kredittrating lavere enn BBB-, samt obligasjoner utstedt av fremvoksende 
land, såkalt emerging market debt. Som følge av valutarisiko bør investeringer i globale 
obligasjoner valutasikres.  
 

3.4 Aksjer 

Aksjeplasseringer skjer i utgangspunktet med en udefinert tidshorisont, i og med at man 
fortløpende kan velge å realisere de aktuelle aksjene. Det er godt historisk belegg for å si at 
man i et lengre tidsperspektiv får en risikopremie ved å investere i aksjer fremfor i andre typer 
aktiva. 
 
Den naturlige motposten til den forventede risikopremien, er faren for de mer kortsiktige 
fluktuasjoner i aksjenes verdi. Slike svingninger kan være betydelige fra det ene året til det 
andre. Ved investeringer i aksjer bør man legge et langsiktig perspektiv til grunn. 
 
Norske aksjer 
Norske aksjer inndeles i aksjer som er notert på Oslo Børs og aksjer som ikke er børsnotert 
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(unorterte). I tillegg kommer grunnfondsbevis, som er et verdipapir som primært utstedes av 
sparebanker.  
 
Globale aksjer  
En bredt sammensatt portefølje av globale aksjer vil innebære risikoutjevning i forhold til 
plassering i norske aksjer. Dette fordi konjunkturer i enkeltmarkeder avdempes når 
verdensmarkedet ses under ett. 
 
Volatiliteten i en sammensatt portefølje av globale aksjer vil normalt være lavere enn for en 
norsk portefølje.  
 
Aksjefond 
Hvis omfanget av en aksjeportefølje er begrenset, spesielt med tanke på nominelle 
kroneverdier, kan plasseringer i aksjefond være et aktuelt alternativ. Med en liten portefølje av 
enkeltaksjer vil det være vanskelig å oppnå en hensiktsmessig diversifisering på porteføljen.  
 
I aksjefond vil man oppnå en portefølje av aksjer satt sammen etter en fastsatt investeringsprofil 
som skal gjelde for det aktuelle fond. Fondsforvalter får en fastsatt provisjon som avregnes 
løpende i verdiutviklingen på fondet. 
 
Aksjer i fremvoksende markeder 
Fremvoksende markeder kan refereres til markeder som enda ikke er ferdig utviklet og som er i 
kraftig vekst. Dette er for eksempel land som Brasil, Kina, Thailand og Korea. Hensikten ved å 
investere i fremvoksende markeder er diversifisering, samt at en tar inn over seg en globalisert 
verdensøkonomi. Mens disse selskapene utgjorde 1 % av børsnoterte selskaper i verden i 
1988, målt etter markedsverdi, utgjør de nå omtrent 11 %.  

3.5 Eiendom 

Det er adgang til å investere i eiendom. Dette kan bl.a. gjøres ved å investere i eiendomsfond. 
Eiendom er en interessant aktivaklasse med en avkastning og risiko mellom obligasjoner og 
aksjer. Den kan bidra til en god diversifisering.  Det er imidlertid en lite likvid aktivaklasse.   

3.6 Andre plasseringer 

Ut over de aktivaklassene som er beskrevet, gjenstår det fortsatt andre alternativer. En må til 
enhver tid vurdere innføring av nye plasseringsprodukter. 
 
Derivater 
En samlebetegnelse på kontrakter basert på verdien av et sett underliggende (fysiske) aksjer 
eller (fysiske) obligasjoner eller indekser bestående av aksjer eller obligasjoner. De viktigste 
former for derivater er terminforretninger og opsjoner. 
 
Venturefond (private equity) 
Venturefond (private equity) skyter inn egenkapital i svært unge selskaper, og spiller som oftest 
en aktiv rolle i utviklingen av selskapene. Investeringene er preget av høy risiko.   
 
Hedgefond 
Et hedgefond har som mål å gi en viss absolutt avkastning, uavhengig av om børser og renter 
går opp eller ned. Hedgefond er en samlebetegnelse på ulike forvaltningsstrategier med svært 
forskjellige risikoegenskaper. Generelt har forvalterne stor frihetsgrad og er lite regulert. 
Målsetningen er å ha lav korrelasjon med tradisjonelle instrumenter. 
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4 RETNINGSLINJER 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond er opptatt av at kapitalen forvaltes på en slik måte at 
sikkerheten ivaretas på en forsvarlig måte.  Samtidig må kapitalen sikres en langsiktig tilfreds-
stillende avkastning som er høyere enn bankrenten. For å oppnå en slik høyere avkastning må 
midlene investeres i plasseringer med en høyere risiko. Dette innebærer at midlene skal 
investeres i en veldiversifisert portefølje.    

4.1 Grunnkapital  

Fondets grunnkapital er pr. 31.desember 2016 på 244 mill. kroner.  I tillegg er det tillagt fra 
tidligere års avkastning 68,6 mill. kroner slik at sum bunden kapital er på 312,6 mill. kroner.  
 
Det er en grunnleggende forutsetning at grunnkapitalen over tid skal opprettholde realverdien. I 
følge vedtektene skal dette gjøres ved at minst en tiendedel av kapitalavkastningen normalt 
legges til grunnkapitalen hvert år og alltid slik at grunnkapitalen opprettholder sin realverdi. For 
å operasjonalisere dette legges det opp til at grunnkapitalen hvert år skal tilføres den del av 
avkastningen som tilsvarer siste års vekst i konsumprisindeksen.  

4.2 Bufferkapital 

Fondet må ha en bufferkapital som kan benyttes til å opprettholde fondets realverdi og 
muliggjøre utdelinger av midler fra fondet i år med dårlig avkastning.  Bufferkapitalen vil også 
legge grunnlaget for økt handlefrihet i finansforvaltningen. Dette innebærer muligheter for å 
kunne ta økt risiko med en høyere avkastning over tid. Pr. 31. desember 2016 er det avsatt 
75,3 mill. kroner i bufferkapital.  
 
Det skal jevnlig, og minst årlig, analyseres hvordan uvanlige markedsforhold, slik som endringer 
i rentenivå og kredittpremier, fall i eiendoms- og aksjeverdier, vil påvirke fondets bufferkapital og 
evne til å bære finansiell risiko. Analyse av markedsrisiko foretas gjennom en stresstest av 
porteføljen. Analysene baseres på markedsverdi på vurderingstidspunktet. Analysen skal måle 
et tapspotensial for porteføljen basert på en stresstest med utgangspunkt i følgende 
markedsscenarier: 
 
Stresstestanalyse: 
 
Stresstest aksjer      Kursendring 
Norske aksjer       25 % 
Globale aksjer       20 % 
 
Stresstest valuta      Kursendring 
Valuta         10 % 
 
Stresstest eiendom      Kursendring 
Eiendom        10 % 
 
Stresstest renter      Renteendring 
Pengemarked       1,5 % 
Norske obligasjoner       1,5 % 
Globale obligasjoner       1,5 % 
Kredittrisiko       ratingbasert modell 
 
Stresstestanalysen tar hensyn til korrelasjonseffekter mellom aktivaklassene. Det vil si at man 
antar at ikke alle negative utfall vil skje samtidig og/eller i like sterkt omfang. 
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Det samlede tapspotensialet hensyntatt korrelasjonseffekter må ses i forhold til bufferkapitalen. 
Forholdet mellom tapspotensial og bufferkapital kalles risikokapitalutnyttelse, og denne skal 
måles og vurderes opp mot fastsatte toleransenivå. En risikokapasitetsutnyttelse lavere enn 
100 % betraktes som tilfredsstillende. En risikokapitalutnyttelse mellom 100 % og 125 % 
betraktes som akseptabelt, mens en risikokapitalutnyttelse over 125 % innebærer at tiltak for å 
redusere risiko bør iverksettes. 
 

4.3 Bruk av avkastning 

Ved fordeling av avkastningen skal følgende prioritering legges til grunn: 
 

1. Opprettholdelse av fondets realverdi. 
2. Utdeling av midler. 
3. Oppbygging av bufferkapital. 

 
Når det gjelder denne prioriteringen skal den være slik at kravet om opprettholdelse av fondets 
realverdi alltid skal være tilfredsstilt før avsetninger til utdeling av midler og oppbygging buffer-
kapital kan finne sted.   
 

4.4 Etiske retningslinjer for aksjeinvesteringer: 

I forvaltningen av utenlandske aksjer og obligasjoner skal det så lang råd er tas etiske hensyn. 
Utgangspunkt for slike vurderinger skal være Statens Pensjonsfond Utland eller UN Global 
Compact/UN-PRI. Dette skal vektlegges ved valg av kapitalforvaltere. 

5 KAPITALFORVALTNINGEN  

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond skal bruke aktive forvaltere ved forvaltningen av 
fondets midler.  Det skal alltid være flere (minst 2) kapitalforvaltere og det er mulig å ha flere 
kapitalforvaltere innenfor en aktivaklasse. 
 
Overfor den enkelte forvalter skal det primære evalueringskriteriet være oppnådde resultater 
sett i forhold til referanseindeksene (benchmarking) for den avtalte porteføljen.  
 

5.1 Vurderingskriterier 

I tillegg til avkastningen skal også andre forhold vektlegges i betydelig grad ved evalueringen av 
aktive forvaltere. Dette skal være forhold som: 
 

 organisering av forvaltningen, særlig med hensyn til størrelse, erfaring og kompetanse 

 kvalitet på månedlige rapporter til fondet 

 faktiske avvik i fra det oppdraget som er gitt til forvalter 

 soliditet hos forvalter  

 pris på tjenestene, primært uttrykt gjennom forvaltningsprovisjon.  
 

5.2 Rapporteringsrutiner.   

Det skal til hvert styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond legges frem rapporter 
som viser fordelingen av fondets midler sammen med en løpende resultatvurdering av 
kapitalforvaltningen.  
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De som forvalter kapitalen for Aust-Agder utviklings- og kompetansefond skal hver måned 
utarbeide rapporter til sekretariatet med følgende informasjon: 
 

 Verdiutvikling for totalporteføljen og de enkelte delporteføljer siste måned og hittil 
inneværende år. 

 Avkastning for totalporteføljen og de enkelte delporteføljer målt ved markedsverdi siste 
måned og hittil inneværende år målt både i absolutte tall og i forhold til sine respektive 
referanseindekser. 

 Resultatregnskap og balanse. 

 Durasjon for renteplasseringene. 

 Oversikt over alle verdipapirer og fond som inngår i porteføljen(e) som forvaltes. 

 Oversikt over alle transaksjoner, dvs., kjøp og salg av enkeltpapirer og fond siste 
måned. 

 Oversikt over kostnader knyttet til forvaltning av midlene. 
 
Rapportene skal oversendes innen 10 virkedager etter hvert månedsskifte og må være utformet 
slik at de kan legges frem for styret.  
 
Det skal minst en gang per år avholdes møter mellom forvalterne og fondet. I disse møtene skal 
en gå gjennom historisk avkastning, vurdere risikosituasjonen og makroøkonomiske forhold i 
aksje- og rentemarkedene. I tillegg skal forvalterne komme med anbefalinger om eventuelle 
justeringer i kapitalforvaltningsstrategien.  
 

6 FORVALTNINGSSTRATEGI FOR 2017 

6.1 Aktivasammensetning 

Pr 31. desember 2016 har Aust-Agder utviklings- og kompetansefond avsatt 75,3 mill. kroner til 
bufferkapital. Med den markedsverdi og risikoprofil som fondet hadde i 2017 viser stresstest at 
bufferkapitalen minst bør være på 55,9 mill. kroner for at risikosituasjonen skal være 
tilfredsstillende. dersom en tar hensyn til korrelasjonseffekter.  Dersom en ikke tar hensyn til 
korrelasjonseffekter bør bufferkapitalen være på 74,0 mill. kroner. Det er ikke tatt hensyn til 
avkastningen i 2017 i ovenstående. 
 
Med en økning på 5 prosentpoeng eiendomsfond viser stresstest at bufferkapitalutnyttelsen er 
60,4| % dersom en tar hensyn til korrelasjonseffekter, en antar da at ikke alle negative 
hendelser inntreffer samtidig eller i like sterkt omfang.  Dersom en ikke tar hensyn til 
korrelasjonseffekter vil bufferkapitalutnyttelsen være 79,4 %. En utnyttelse av bufferkapital opp 
til 100% vurderes som en tilfredsstillende risikosituasjon og en utnyttelse opp til 125 % vurderes 
som en akseptabel risikosituasjon. I ovenstående har en forutsatt at 18 mill. av avkastningen i 
2017 tillegges bufferkapitalen. 
 
Det er ikke aktuelt å gå inn hedgefond.    
 
Det skal videre settes av nok midler som bankinnskudd slik at en har likviditet til å møte de 
løpende forpliktelsene dog ikke mer enn 10 mill. kroner. Porteføljen skal etter dette ha følgende 
strategiske sammensetning: 
 
Norske aksjer/aksjefond                      6 % 
Utenlandske aksjer/aksjefond        31 % 
Aksjer i fremvoksende markeder                                                                   3 % 
Sum aksjer          40 % 
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Norske omløpsobligasjoner         20 % 
Utenlandske omløpsobligasjoner       24 % 
Sum obligasjoner         49 % 
 
Eiendomsfond          15 % 
 
Bankinnskudd                1 % 
 
 
Ved vurderingen av avkastningen skal det brukes følgende referanseindekser: 
 

 Norske aksjer – Oslo Børs Fondsindeks (OSEFX) 

 Utenlandske aksjer – Morgan Stanley World Index (MSCIAC) 

 Aksjer i fremvoksende markeder – Morgan Stanley Capital Index (MSCI) Emerging 
markets (EM) Index  

 Eiendomsfond - Faktisk avkastning i eiendomsfond   

 Norske obligasjoner – ST4X 

 Utenlandske obligasjoner - Barclays Capital Global Aggregate Index + valutasikring 

 Bank – ST1X 
 

Referanseindeks for totalporteføljen: 6 % Oslo Børs Fondsindeks + 31 % Morgan Stanley World 
Index + 3 % Morgan Stanley Emerging Markets Index + 1 % ST1X + 20 % ST4X + 24 % 
Barclays Capital Global Aggregate Index + 15 % faktisk avkastning i eiendomsfond. 
 
Rebalansering skal vurderes månedlig. Hvis faktisk allokering i en aktivaklasse avviker mer enn 
4 prosentpoeng fra strategivektene, skal man rebalansere porteføljene tilbake til 
strategivektene. Det skal også foretas rebalansering dersom den samlede allokeringen til aksjer 
og/eller obligasjoner avviker med mer enn 4 prosentpoeng fra samlet strategisk vekt. Det skal 
ikke foretas rebalansering i eiendomsfond.  
 
Det er ingen regler/grenser for når en skal rebalansere forvalterandeler innen en aktivaklasse 
som har flere forvaltere. Eventuell rebalansering av forvalterandeler kan for eksempel foretas 
i forbindelse med uttak fra fondet eller ved rebalansering mellom aktivaklasser. Sekretariatet 
har fullmakt til å justere forvalterandelene etter råd fra Gabler.  

6.2 Øvrige begrensninger for fondets investeringer: 

Aksjeinvesteringer: 
Majoriteten av aksjeplasseringene skal være aksjer og grunnfondsbevis som er notert på Oslo 
Børs eller tilsvarende børser i land som inngår i Morgan Stanley verdensindeks. Maksimalt 5 % 
av aksjeporteføljen kan investeres i unoterte aksjer samt i aksjer som planlegges børsnotert i 
nær framtid. 
 
Aksjeplasseringene skal forvaltes etter en konservativ risikoprofil og det skal tilstrebes god 
spredning mellom ulike sektorer og ulike regioner for å sikre en veldiversifisert portefølje.   
 
Ved investeringer i aksjefond gjelder tilsvarende bestemmelser som nevnt ovenfor.  
 
Utenlandske aksjer valutasikres normalt ikke. Valutasikring kan vurderes ved unormale verdier. 
Ved inngåelse av valutasikring skal graden av valutasikring løpende vurderes. Ved 
kronestyrking over 15 % skal styret innhente vurdering fra rådgiver. Aksjer i fremvoksende 
markeder valutasikres ikke. 
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Plassering i eiendomsfond 
Investeringer i eiendom skal være i ”eiendomsfond”, hvor formålet er å investere i en 
diversifisert eiendomsportefølje primært sammen med andre institusjonelle investorer. 
 
Det skal investeres i eiendomsfond som primært investerer i Norge. Det åpnes opp for 
investeringer i andre deler av Norden også. Minst 50 % må investeres i Norge. 
 
Det skal kun investeres i næringseiendom. 
 
Det skal ikke være opplåning (gearing) i fondet utover normal driftskreditt. 
 
Norske omløpsobligasjoner 
Durasjon for omløpsobligasjoner: Normalt 3 år, minimum 1 år og maksimum 5 år. 
 
Durasjon for pengemarkedsplasseringer: Normalt 3 mnd, minimum 0 mnd og maksimum 1 år. 
 
Maksimalrammer for investeringer i rentepapirer for utstedere i ulike sektorer. Alle rammer som 
er benyttet skal være markedsverdier. 
 

 Stat / statsgaranterte /statsforetak: Maks 100 % av renteporteføljen. 

 Kommuner / fylkeskommuner inkl. papirer garantert av kommuner / fylkeskommuner: Maks 
80 % av renteporteføljen. 

 Finans: Maks 50 % av renteporteføljen. 

 Industriselskaper: Maks 40 % av renteporteføljen. 
 
Maksimal plassering i papirer utstedt av en og samme låntaker settes til 10 % med unntak av 
statspapirer og statsgaranterte papirer. 
 
Det kan investeres i veldiversifiserte pengemarkeds- og obligasjonsfond som i hovedsak 
tilfredsstiller ovennevnte kriterier. 
 
Utenlandske omløpsobligasjoner 
Aktivaklassen utenlandske omløpsobligasjoner skal være veldiversifisert med hensyn på 
utstedere. Hovedtyngden av porteføljen skal være investert i obligasjoner med god 
kredittverdighet, dvs. stater innenfor sone A (OECD-området) og papirer garantert av disse, 
samt finansinstitusjoner og foretak med ”investment grade” rating (minimum BBB-). 
Investeringer i utenlandske obligasjoner skal skje gjennom valutasikrede verdipapirfond som er 
omfattet av 85/611/EØF med senere endringer (UCITS-direktivet). Hensynet til diversifisering 
blir ivaretatt gjennom et slikt krav. Normal durasjon skal være 5 år.  
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Arkivsak-dok. 16/13850-68 
Saksbehandler Bent Sørensen 

 
Utvalg Møtedato 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 24.11.2017 

 
 
   

Ikke utdelte midler avsatt til utdeling 2016 og 2017 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Ikke utdelte midler som var avsatt til utdeling i 2016 og 2017 på kroner 3 515 000 inndras og 
tillegges bufferkapitalen 
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2. BAKGRUNN FOR SAKEN 
 
Det er i 2016 og 2017 delt ut mindre beløp enn det som var avsatt til utdeling. 
 
 
3. FORSLAG TIL LØSNING OG KONSEKVENSER 
 
I 2016 hadde styret vedtatt 12 mill kroner til utdeling. Det ble i 2016 utdelt 11 930 000 kroner 
som er 70 000 kroner mindre enn avsatt. 
 
I 2017 hadde styret vedtatt 10 mill. kroner til utdeling. Det ble i 2017 utdelt 6 555 000 kroner 
som er 3 445 000 kroner mindre enn avsatt. 
 
Vedtatte midler til utdeling framkommer som fri kapital i balanseregnskapet.  
 
4. KONKLUSJON 
 
Sekretariatet tilrår at ikke utdelte midler som var avsatt til utdeling i 2016 og 2017 på kroner 
3 515 000 inndras og tillegges bufferkapitalen. Bufferkapitalen utgjør etter dette 78,8 mill. 
kroner. 
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Møte- og aktivitetsplan for styret for 2018/19 

 
1. FORSLAG TIL VEDTAK 
 
Sekretariatet fremmer slikt forslag til vedtak: 
 
Styret godkjenner forslag til møte- og aktivitetsplan for 2018/19. 
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2. BAKGRUNN FOR SAKEN 
 
I forslag til møte- og aktivitetsplan for 2018/19 legges det opp til å følge samme struktur som 
de tre siste årene. Dette innebærer at søknadsfristen i forbindelse med utlysning av midler 
settes til mandag 15. oktober 2018. Endelig vedtak om tildeling vil da bli foretatt i februar 
2019. Det legges videre opp til i størst mulig grad å samkjøre søknadsbehandlingen med 
Sørlandets Kompetansefond og Sparebankstiftelsen Sparebanken Sør.   
 
Det legges videre opp til at fredag fortsatt skal være møtedag for styret. 
 
 
3. FORSLAG TIL LØSNING OG KONSEKVENSER 
 
Ved fastlegging av møteplanen for 2017/18 vedtok styret å avholde styremøter 2. og 16. 
februar 2018 i forbindelse med utdeling av midler i forbindelse med utlysning i 2017. 
Sekretariatet foreslår at følgende møteplan legges til grunn for 2018 og begynnelsen av 
2019: 
 

Dato    Tidspunkt   Møte  
2. februar 2018  kl. 12.00   Styremøte    

 16. februar 2018  kl. 12.00   Styremøte 
23. mars 2018  kl. 0900  Styreseminar  
6. april 2017   kl. 0900   Styremøte/felles styremøte   

 24.-25. mai 2018  -    Styremøte/seminar   
 15. juni 2018   kl. 12.00   Rådsforsamling   
 7. september 2018 kl. 09.00   Styremøte    
 26. oktober 2018  kl. 12.00   Styremøte    
 23. november 2018  kl. 12.00   Styremøte    
 8. februar 2019 kl. 12.00   Styremøte    
 22. februar 2019  kl. 12.00   Styremøte    
            
       
På bakgrunn av bl.a. innspill fra styret i møte 27.10.2017 legger sekretariatet nå frem en 
skisse til hvordan man kan vurdere endringer i strategien når det gjelder utdeling av midler. 
En tenker seg her en strategi med mer målrettet satsing på kompetanseheving i samarbeid 
med andre aktører i fylket.  På møteplanen bør det avsettes en hel dag både til intern 
drøfting i styret, drøfting med mulige samarbeidspartnere og til å møte potensiell mottakere 
av midler fra fondet. Det foreslå å sette av 23. mars til et slik heldagsmøte. 
  
Sekretariatet vil foreslå at det legges opp til et felles styremøte med styrene i Sørlandets 
Kompetansefond og Sparebankstiftelsen Sparebanken Sør 6. april 2018. Dette avklart med 
administrasjonen i Sørlandets Kompetansefond og Sparebankstiftelsen Sparebanken Sør.  
Vi vil her komme tilbake til sted og temaer for et slikt felles styremøte. Et aktuelt tema vil 
imidlertid være mulig fusjon mellom de to kompetansefondene i lys av de som nå skjer 
mellom de to Agderfylkene. Også her tenker en seg dette møtet kombineres med et ordinært 
styremøte.   
 
Styret har allerede vedtatt at det skal gjennomføres et styreseminar i København 24.-25. mai 
2018 i samarbeid med Gabler. Programmet for seminaret vil bli distribuert så fort det 
foreligger. Det legges også opp til å avholde styremøte mens en er i København. Styret må 
da bl.a. behandle regnskap og årsberetning for 2017 slik at de kan forelegges rådsfor-
samlingen i juni. 
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Rådsforsamlingen skal i henhold til vedtektene holde møte hvert år innen utgangen av juni 
måned, og ellers så ofte leder, styret eller minst tre av representantene krever det. Denne 
gangen skal tre av styrets medlemmer skiftes ut som følge av at de har vært medlemmer av 
styret i to perioder. Dette gjelder Terje Stalleland, Marianne Landaas og Irene Henriksen 
Aune. Valgkomiteen består av Per Kristian Lunden, leder, Jorunn Elisabeth Gleditsch 
Lossius og Bjørn Ropstad.  
 
Møtet 7. september 2018 blir første møtet for 3 nye styremedlemmer.  Møtet bør derfor 
brukes til noe opplæring/oppdatering knyttet til kompetansefondets virksomhet og strategier. 
I tillegg kan en f.eks. møte en aktør som har mottatt støtte fra fondet.  Hvem det skal være 
kan vi komme tilbake til.   
 
Dette gir følgende aktivitetsplan for 2017/18: 
 
Styremøte 2. februar 2018 
Første gjennomgang av sekretariatets tilrådning vedrørende søknader om midler i 2017. Hvis 
ønskelig kan man behandle søknader om videreføringer. 
 
Styremøte 16. februar 2018 
Endelig behandling av søknadene for 2017. 
 
Styremøte 23. mars 2018 
Styreseminar hvor styret setter av hele dagen. Drøfting av strategi for utlysning av midler. 
Møte med mulige samarbeidspartnere og aktuelle mottakere. 
 
Styremøte 6. april 2018 
Fellesmøte med styrene i Sørlandets Kompetansefond og Sparebankstiftelsen Sparebanken 
Sør. 
Fastsette tema for utlysning i 2018. 
 
Seminar 24.-25. mai 2018 
Seminar i København bl.a. i samarbeid med rådgiver innen kapitalforvaltning. 
Behandling av årsberetning og regnskap for 2017. 
 
Rådsforsamling 15. juni 2018 
I henhold til fondets vedtekter skal rådsforsamlingen møtes innen utgangen av juni. 
Det skal foretas valg av 3 nye medlemmer til styret. 
 
Styremøte 7. september 2018 
Første møte for tre nye styremedlemmer. 
Møte med en mottaker av støtte.  
 
Styremøte 26. oktober 2018 
Rådgiver presenterer sitt forslag til kapitalforvaltningsstrategi for 2019. 
 
Styremøte 23. november 2018 
Gjennomgang av innkomne søknader. 
Behandling av sak om kapitalforvaltningsstrategien for 2019. 
 
Styremøte 8. februar 2019 
Første gjennomgang av sekretariatets tilrådning vedrørende søknader om midler i 2018. 
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Styremøte 22. februar 2019 
Endelig behandling av søknadene for 2018. 
 
 
 
4. KONKLUSJON 
 
Sekretariatet foreslår at fremlagte møte- og aktivitetsplan for 2017/18 vedtas. 
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Eventuelt til 24. november 2017 

 
 
 
   
 
 


