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Åpning av møtet v/styreleder 

 

• Fortegnelse over fremmøtte. 

• Godkjenning av innkalling og saksliste. 

• Avklaringer rundt habilitet.  

o Hvis noen mener å være inhabile bes dette meldt inn på forhånd. 

• Saker til eventuelt. 

 

 

 

 

Sak 47/2024 (Stengt): Åpning av møtet



Saksframlegg til styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 

Dato  : 06.12.2024 

Saksnr. : 48 / 2024 

Ansvarlig : Per Olav Nærestad 

 

 

 

 

Godkjennelse av protokoll 

 

 

Administrasjonens forslag til vedtak 

Protokollen fra styremøtet 25.10.2024 ble sendt ut i etterkant av møtet.  

Den ble godkjent som fremlagt og signert digitalt.  

 

 

 

Vedlegg 

• Signert protokoll fra styremøtet 25.10.2024. 
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Saksframlegg til styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 

Dato  : 06.12.2024 

Saksnr. : 49 / 2024 

Ansvarlig : Per Olav Nærestad 

 

 

 

 

 

 

Kapitalforvaltning inkl. utdelingsrammer   

 

Denne saken inneholder følgende hovedpunkter: 

1. Status og utvikling på fondets kapital pr. 31.10.2024 

2. Utkast til kapitalforvaltningsstrategi og utdelingsrammer  

 

 

 

 

 

1.  Status og utvikling på fondets kapitalforvaltning pr. 31.10.2024 

 

Saksopplysninger 

Porteføljens verdi steg med 0,42% (kr. 2,6 mill.) i oktober. Dette fordelte seg med +1,3%      

på aksjer, -1,49% på obligasjoner og uforandret på andre aktivaklasser. Hittil i år har 

avkastningen vært på betydelige +13,97% (74,9 mill.).  

Den totale porteføljen er på 607 mill. Bufferkapitalen er 185 mill., som er en overdekning på 

28 mill. i forhold til stresstesten.  

Det vises til vedlagte rapport for flere tall og kommentarer. 

 

Administrasjonens forslag til vedtak 

Informasjonen om status og avkastning på fondets kapital pr. 31.10.2024 ble gjennomgått   

og tatt til etterretning.   

 

Vedlegg 

• Status kapitalforvaltning pr. 31.10.2024 

  

Sak 49/2024: Kapitalforvaltning inkl. utdelingsrammer



Saksframlegg til styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 

2.  Kapitalforvaltningsstrategi inkl. utdelingsrammer 

Saksopplysninger 

Strategien og saksfremlegget er utarbeidet av Jan Erik Tønnesen (som også deltar på 

styremøtet) og grundig diskutert med daglig leder. Saken innbefatter en gjennomgang av 

forvaltningsstrategien inkludert forslag til endringer. Det foreslås en endring av ramme for 

utdeling, hvor det legges opp til en samlet ramme for de neste 4 år, som avviker fra tidligere 

da rammen har blitt fastsatt for ett og ett år. De siste årenes ramme på 12 mill. samsvarer 

imidlertid godt med det nye forslaget om 48 mill. over 4 år. I tillegg legges det opp til å vedta 

en ekstra ramme på 20 mill., som kan benyttes etter nærmere vurderinger / beslutninger av 

styret, f.eks. hvis det viser seg at Levekårsprogrammet blir mer omfattende enn opprinnelig 

tenkt og/eller det blir aktuelt med andre spesielle satsinger.  

 

Kapitalforvaltningsstrategien for 2025 inneholder følgende hovedtrekk: 

1. Det foreslås en ordinær ramme på NOK 48 mill. i totale utdelinger neste 4 år (2025-

2028). I tillegg, på grunn av overdekning på bufferkapitalen, foreslås det en 

ekstraordinær ramme på NOK 20 mill. som kan benyttes i samme periode. Ubrukte 

midler av den ekstraordinære rammen kan overføres til ny periode etter styrets 

beslutning.  

2. Valutasikring av aksjeinvesteringer foreslås til 40%. 

3. Allokeringen til aksjer og formålstjenlige investeringer foreslås uendret. Eiendom 

foreslås solgt i 2025 og hvor oppgjøret investeres i foretaksobligasjoner innenfor 

investment grade. 

4. Det gjøres noen små endringer i benchmark-indeksene. Disse er endret etter innspill 

fra Norne. Endringene fremkommer i tabell for allokeringsrammer.  

5. Geografisk konsentrasjonsfordeling av aksjer og obligasjoner skal i størst mulig grad 

reflektere Statens Pensjonsfond Utland (SPU).  

6. Forvaltningsprinsipp for aksje- og obligasjonsporteføljen er indeksnær forvaltning. 

7. Det skal eksistere et investeringsråd til støtte for administrasjonen.  

8. Norske obligasjonsinvesteringer (eksklusive pengemarkedsfond) skal kun være 

norske statsobligasjoner. Øvrig investeringsunivers opprettholdes.  

9. ESG-kravene foreslås uendret. 

10. Rebalanseringsregelen opprettholdes (avvik fra vedtatt ramme på 4%-poeng). 

11. Kapitalforvaltningsfilosofien forblir uendret hvor stiftelsen skal ha et 

evighetsperspektiv på investeringene. Dette er samme prinsipp som SPU, og gir   

også større forutsigbarhet for fremtidige årlige utdelinger.  

 

Administrasjonens forslag til vedtak: 

1) Foreslåtte allokeringsrammer for 2025 og forvaltningsstrategi for 2025 godkjennes. 

 

Vedlegg:  

• Kapitalforvaltningsstrategi 2025 – notat  

• Kapitalforvaltningsstrategi – utkast 

• Referat fra møte med Investeringsrådet 31.10.2024 



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



Sak 49/2024, Vedlegg 1:
Kapitalforvaltning - status
31.10.2024 (2).pdf



 

 
Dato: 22. november 2024 
Saksnummer: 49 /24 
Til: Styret 
Møtedato: 6. desember 2024 
Saksbehandler: Jan Erik Tønnessen 

 

 

Kapitalforvaltningsstrategi 2025 
 
 

Styrets viktigste vurderinger: 

 
Avkastning over tid vil være et resultat av den risiko styret velger å ta. Generelt vil det 

være slik at jo mer risiko stiftelsen tar, desto høyere vil den forventede avkastning 

være over tid. For styret vil det være vesentlig å ha eierskap til de valgene som både 
bidrar mest til forventet avkastning og som samtidig utsetter stiftelsen for reell risiko 

for verdifall både på kort og lang sikt. Disse er:  

 

1. Allokering, herunder 

a. Aksjeandel 

b. Geografisk konsentrasjonsfordeling av aksjer, obligasjoner og eiendom. 

c. Obligasjonsporteføljens risikoprofil og motsykliske egenskaper. 

d. Grad av valutasikring av aksjeporteføljen. 

2. Kapitalforvaltningsfilosofi – skiftende markedssyn eller evighetsperspektiv. 

 

For å illustrere betydningen av allokering, så kan det nevnes at 99% av Oljefondets 

(«SPU») avkastning forklares av allokeringen (Finansdepartementets indeks) og 1% av 

faktiske valg av fond og enkeltaksjer. Dette gjelder også for AAUKF, og viser 
betydningen av en optimal kapitalforvaltningsstrategi.  

 

 
Kapitalforvaltningsstrategien for 2025 inneholder følgende hovedtrekk: 

 

 

1. Det foreslås en ordinær ramme på NOK 48 mill i totale utdelinger neste 4 år 

(2025-2028). I tillegg, på grunn av overdekning på bufferkapitalen, foreslås det 

en ekstraordinær ramme på NOK 20 mill som kan benyttes i samme periode. 

Ubrukte midler av den ekstraordinære rammen kan overføres til ny periode etter 

styrets beslutning.  

2. Valutasikring av aksjeinvesteringer foreslås til 40%. 

3. Allokeringen til aksjer og formålstjenlige investeringer foreslås uendret. Eiendom 

foreslås solgt i 2025 og hvor oppgjøret investeres i foretaksobligasjoner innenfor 

investment grade. 

4. Det gjøres noen små endringer i benchmark-indeksene. Disse er endret etter 

innspill fra Norne. Endringene fremkommer i tabell for allokeringsrammer.  

5. Geografisk konsentrasjonsfordeling av aksjer og obligasjoner skal i størst mulig 

grad reflektere Statens Pensjonsfond Utland (SPU).  
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6. Forvaltningsprinsipp for aksje- og obligasjonsporteføljen er indeksnær 

forvaltning. 

7. Det skal eksistere et investeringsråd til støtte for administrasjonen.  

8. Norske obligasjonsinvesteringer (eksklusive pengemarkedsfond) skal kun være 

norske statsobligasjoner. Øvrig investeringsunivers opprettholdes.  

9. ESG-kravene foreslås uendret. 

10.Rebalanseringsregelen opprettholdes (avvik fra vedtatt ramme på 4%-poeng). 

11.Kapitalforvaltningsfilosofien forblir uendret hvor stiftelsen skal ha et 

evighetsperspektiv på investeringene. Dette er samme prinsipp som SPU, og gir 

også større forutsigbarhet for fremtidige årlige utdelinger.  

 

 
 

 

 
Forslag til vedtak: 

 

1) Foreslåtte allokeringsrammer for 2025 og forvaltningsstrategi for 2025 

godkjennes. 

 

 
 

 

Per Olav Nærestad 

Daglig Leder 
 
 
Vedlegg:   
Trykte vedlegg:   
 

1. Kapitalforvaltningsstrategi 2025 

2. Referat fra møte med Investeringsrådet 31.10.24 
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Kapitalforvaltningsfilosofi 
 

Kapitalforvaltningsstrategien i AAUKF skal i stor grad følge de prinsipper som legges til 

grunn for forvaltningen av SPU. Dette medfører at AAUKF benytter samme etiske 

regelverk på sine investeringer som Stortinget (Etikkrådet) har vedtatt gjelder for SPU. 
Videre har SPU et evighetsperspektiv på sine investeringer, noe også AAUKF har – 

gjennom det faktum at stiftelsen skal leve til «evig tid» uten å angripe inflasjonsjustert 

grunnkapital.  
 

Gjennom å speile kapitalforvaltningsstrategien fra SPU får styret i AAUKF en trygghet i 

egen forvaltning ettersom vi vet at de ekspertgrupper Finansdepartementet oppnevner 
ved eventuelle endringer i strategi består av den ypperste kompetanse som finnes 

innenfor kapitalforvaltningsfeltet - både på nasjonalt og internasjonalt nivå.  

 

Espen Henriksen og Hans Jørgen Stang fungerer som Investeringsråd for 
administrasjonen, og i arbeidet med ny kapitalforvaltningsstrategi for 2025 er det 

avholdt flere møter med Investeringsrådet.  

 
Førsteamanuensis Espen Henriksen, ved Handelshøyskolen BI og University of Santa 

Barbara, har både jobbet i SPU og også deltatt i slike ekspertgrupper, og har derfor 

inngående kjennskap til kapitalforvaltningen i SPU. Hans Jørgen Stang er 
Administrerende Direktør i stiftelsen UNIFOR. Stiftelsen UNIFOR speiler 

kapitalforvaltningsstrategien i SPU på samme måte som AAUKF. Stang har også vært 

styreleder i Stiftelsesforeningen.  

 
 

Årlige utdelinger og Aksjeandel 

 
Ordinær ramme 

 

Hittil i 2024 (31.10.24) har AAUKF oppnådd en nominell avkastning på ca 14%, og 
AAUKF har en betydelig bufferkapital. Dette er et resultat av svært gode 

verdipapirmarkeder i årene før 2024 kombinert med disiplinerte årlige utdelinger. 

Resultatet er at AAUKF har en bufferkapital som fortsatt er så solid at stiftelsen kan 

foreta jevne årlige utdelinger.  
 

AAUKF følger Mork-utvalgets (hvor Espen Henriksen var medlem) anbefaling til 

forventet fremtidig realavkastning. Rapporten sier at ved en aksjeandel på 60%, så 
forventes en gjennomsnittlig realavkastning (etter inflasjon) på hele porteføljen på ca 

2,5% (ofte omtalt som «handlingsregelen» i SPU). 

 

For AAUKF medfører en handlingsregel på 2,5% (60% aksjer) at forventet 
gjennomsnittlig årlig realavkastning vil være ca NOK 15 mill. Justert for 

administrasjonskostnader (ca NOK 3 mill) vil nåværende aksjeandel kunne forsvare 

fremtidig gjennomsnittlige årlige utdelinger på NOK 12 mill. 
 

For å øke fleksibiliteten, foreslår vi å omgjøre årlige utdelinger på NOK 12 mill til en 

ramme på NOK 48 mill neste 4-årsperiode.  
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Ekstraordinær ramme 
 

Tilgjengelig bufferkapital er basert på stresstestberegningen. Per 31.10.24 har AAUKF 

en overdekning på NOK 25 mill i forhold til stresstesten. Selve stresstesten er diskutert 

inngående med investeringsrådet (se vedlegg 2 – «Referat fra møte med 
Investeringsrådet»), og konklusjonen er at stresstesten er så konservativ at en 

overdekning bør kunne deles ut i form av en ekstraordinær ramme.  

 
Stresstesten er testet mot stresstestscenariene som NBIM foretar, og vår test er 

hakket strengere enn NBIM (se vedlegg 2). En faktor som ofte har blitt reist som en 

problemstilling er at valutaeksponering kan gi stygge utslag dersom vi får et 
aksjemarkedskrakk kombinert med at den norske kronen styrker seg. Under 

Finanskrisen og Koronakrisen fikk vi motsatt effekt, det vil si at den norske kronen 

svekket seg under et aksjekrakk, noe som gjorde at det totale fallet i porteføljeverdi 

ble avdempet av valuta (dvs jo mer usikret man var, jo mindre ble fallet).  
 

Men IT-boblen (Dotcom-krisen) i 2001-2004 var derimot et eksempel på at norske 

kroner styrket seg gjennom aksjekrakket, og vi fikk dermed to negative effekter på 
likt. I denne perioden falt aksjer med ca 40% og norske kroner styrket seg ca 30%. 

Vår stresstest tar kun høyde for 10% forverring i valuta, så det kan argumenteres for 

at det kan bli verre enn hva stresstesten tar høyde for.  
 

Vi har derfor gjenskapt dagens AAUKF-portefølje (37% valutasikring) ved inngangen til 

år 2001. Porteføljen er deretter simulert etter de faktiske endringer som fant sted i 

aksjemarkedet, valutamarkedet, rentemarkedet og eiendomsmarkedet. I figuren under 
ser vi at stiftelsen ikke ville fått sin grunnkapital angrepet dersom Dotcom-krisen 

gjenskapes.  
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I tillegg er det interessant å se hvordan de ulike aktivaklassene beveget seg i perioden. 
Dette er illustrert i figuren under.  

 

 
 

Figuren viser at både aksjemarkedet og valutamarkedet hadde negativ innvirkning på 
porteføljen, mens obligasjoner og eiendom hadde motsykliske egenskaper. 

 

Vår konklusjon er at stresstesten holder vann, og at en overdekning kan anbefales 

utdelt i en ekstraordinær ramme.  
 

 

Valutasikring 
 

Per i dag er 37% av AAUKFs totale aksjeportefølje valutasikret (inkludert norske PE-

fond). 
 

SPU er ikke valutasikret fordi Norge som nasjon hvert år har stor verdiskaping i NOK, 

men utgifter både i NOK og i utenlandsk valuta. For Norge som nasjon blir derfor et 

ikke-valutasikret SPU som en liten forsikring mot de valutasvingningene landet uansett 
er utsatt for.  

 

Dette gjelder ikke for AAUKF. Stiftelsen har ingen øvrige inntekter, alle utgifter er i 
NOK, mens en stor del av porteføljen er i utenlandsk valuta. Videre gir valutarisiko 

ingen forventet meravkastning, og stiftelsen unngår å forholde seg til 

valutasvingninger i tillegg til de faktiske svingningene i aksjemarkedet.  

 
Disse forskjellene gjør det i utgangspunktet fornuftig å avvike fra SPU’s strategi når det 

gjelder valutasikring.  

 
Samtidig er det klart at sikringsmetodikken til valutasikrede indeksfond kan gi 

uforutsette kostnader. Ved kraftige svekkelser av NOK har vi sett at slike fond over tid 

kan gi en kostnad som er betydelig høyere enn forskjellen (ca 2 bps) i 
forvaltningshonorar på usikrede og sikrede fond. Årsaken til dette er at i nyere tid 
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(siste 20 år) så har kronekursen hatt en tendens til å svekke seg mye på kort tid, 
mens den bruker lenger tid på å styrke seg. Dette medfører ubalanse i 

valutasikringskontraktene, og noe vi kan betegne som en negativ rebalanseringseffekt. 

I 2020 utgjorde dette et tap på ca 4%. Normalt vil slike hendelser ikke oppstå hvert år, 

men det er ikke usannsynlig at dette kan inntreffe 1-2 ganger hver tiårsperiode. 
Historien indikerer således at valutasikring over tid kan koste mer (4%/10 år = 

0,4%/år) enn hva vi opprinnelig hadde antatt. Disse rebalanseringseffektene blir ikke 

fanget opp av indeksen ettersom denne er basert på samme sikringsmetodikk som 
indeksfondet.  

 

Foreløpig er det ikke identifisert andre sikringsstrategier som eliminerer problemet. Fra 
et avkastningsperspektiv bør stiftelsen dermed redusere andelen valutasikrede fond til 

null.  

 

Fra et risikoperspektiv (svingninger vs grunnkapital) kan det også argumenteres for at 
åpen valuta gir lavest svingninger i porteføljen. Både Finanskrisen og Koronakrisen 

viste at åpen valuta dempet svingningene i porteføljen. På den annen side var IT-

boblen (Dotcom-krisen) i årene 2001-2005 et eksempel på det motsatte (som 
beskrevet tidligere i saksfremlegget).  

 

Dersom vi antar at AAUKF i dag har 0% valutasikring, ville vår simulering mot IT-
boblen i 2001-2005 blitt slik figuren under viser:  

 

 
 

 

Fra et risikoperspektiv kan det dermed argumenteres for at valutasikring kan fjerne 
ekstreme utslag dersom valutakursene oppfører seg slik som i 2001-2005. I tillegg har 

det betydning at vi foreslår å dele ut overdekningen på bufferkapitalen, og at vi 

dermed svekker nåværende soliditet i porteføljen.  
 

Investeringsrådet har heller ikke noe fasitsvar på graden av valutasikring, og 

administrasjonen mener at utdelingen av overdekningen på bufferkapitalen gjør at vi 
nå anbefaler å opprettholde dagens valutasikring på 40%. Vi anser den langsiktige 
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mindreavkastningen i valutasikrede fond (ca 0,4% p.a) som å være en 
forsikringspremie mot angrep på grunnkapitalen.  

 

 

Ubelånt Eiendom 
 

AAUKF har i dag 10,6% av porteføljen investert i ubelånte eiendomsfond (DEAS). 

Rammen er på inntil 15%. I fjor påpekte administrasjonen at rammen på 15% var for 
høy, og at denne på sikt burde reduseres. Ettersom det gjensto mer enn 1 år før den 

aktuelle investeringen kunne omsettes, anbefalte administrasjonen å beholde rammen 

for 2024. 
 

I år er situasjonen annerledes. Første mulige tidspunkt for salg av eiendomsandelene 

er januar 2025 (med basis i verdi per 31.12.24). Det er lite likviditet i dette markedet, 

og et salg av andeler kan ta mer enn 1 år. I investeringsrådsmøtet i oktober 2024 
(vedlegg 2) ble problemstillingen diskutert, og Investeringsrådet uttaler: 

 

 «Ubelånte eiendomsfond bør fases ut eller reduseres. Stiftelsene har ulik andel eiendom 
hvor AAUKF har høyest andel med 11% (SKF og Cultiva ca 5%). Rådet mener at 
risikojustert avkastning vil være bedre dersom eiendom byttes ut med en proratarisk 
fordeling (60/40 eller 70/30) mellom aksjer og obligasjoner».  
  
Administrasjonen er på linje med rådet. Vi anbefaler at andelene legges ut for salg i 

desember 2024. Vi gjør oppmerksom på at dette er lite likvide andeler som det kan ta 

tid å få solgt, anslagsvis 6-18 måneder.  Vi må derfor ta høyde for at eiendom kan 
forbli en investering også i 2025. 

 

Administrasjonen mener imidlertid at risikoen knyttet til ubelånt eiendom er betydelig 

mer lik foretaksobligasjoner enn aksjer. Derfor foreslår administrasjonen i 2025 å flytte 
100% av et eventuelt proveny til obligasjonsporteføljen gjennom å investere i 

investment grade foretaksobligasjoner. Det planlegges en ny vurdering av fordelingen i 

kapitalforvaltningsstrategien for 2026.  
 

 

Obligasjoner 
 

I utgangspunktet foreslår administrasjonen ingen endringer i obligasjonsporteføljens 

gjennomsnittlige egenskaper (rentedurasjon, kredittkvalitet og stats/statsrelaterte 

obligasjoners andel av porteføljen). Imidlertid ønsker administrasjonen å reinvestere 
eiendomsprovenyet i foretaksobligasjoner innenfor investment grade. Dette fordi 

risikoen er mer lik eiendom i denne obligasjonskategorien. Dette betyr at 

obligasjonsporteføljen vil få en større andel foretaksobligasjoner i forhold til 
statsobligasjoner. Av denne grunn blir benchmark-indeksen (Barclays Global Aggregate 

Total Return H2N) vi bruker noe mindre relevant. Selv om vi opprettholder 

eksisterende statsobligasjonsinvesteringer, foreslår vi å bytte benchmark-indeks for 
obligasjonsporteføljen til en vektet indeks for de ulike obligasjonskategoriene.    
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Formålstjenlige Investeringer 
 

Administrasjonen foreslår å beholde dagens ramme (5% av porteføljeverdi). 

Investeringsrådet har uttalt følgende: 

 

Rådet presiserer at formålstjenlige investeringer kun bør være av temporær art, og at exit-strategi 
må nedfelles i protokollen. Erfaringer viser at denne type investeringer av permanent art gjerne 
tiltrekker seg behov/politisk press for mer av samme type.  
 

Stresstest 

 
Stiftelsen benytter en konjunkturbasert stresstest. Denne stresstesten tar hensyn til 

hvor på markedssyklusen vi befinner oss. I praksis betyr dette at stresstesten tar et 

større «jafs» av verdiene når markedene er på topp enn når markedene er dårlige. 

Investeringsrådet uttaler:  
 

«Stresstesten som stiftelsene benytter er en realistisk test som hensyntar omfanget av 
historiske kriser og også det faktum at stresstesten er syklusjustert. Stresstesten er bygget 
på prinsippet om at 95% av fremtidige utfall skal fanges opp av stresstesten. Å bygge en 
stresstest som fanger opp 99% av fremtidige utfall vil ikke være hensiktsmessig. Størrelsen 
på valutaelementet i stresstesten er vanskelig å spå. De siste 20 år har valuta gitt 
dempende effekt ved finansielle kriser, mens vi i perioden 2001-2004 opplevde at valuta 
forverret porteføljen med ca 30%. Et valutafradrag på 10% er derfor konservativt nok».  
 

 

Administrasjonen foreslår å opprettholde nåværende stresstest i 2025.  

 
 

 

Foreslåtte allokeringsrammer 
 

For 2025 foreslås derfor følgende allokeringsrammer: 

 
Aktivaklasse Ramme 

2024 

Status 

31.10.24 

Ramme  

2025 
 

Min Maks Referanse  

indeks 

Langsiktig  

mål 

        

Bank/Pengemarked     1 % 1 % 1% 1 % 2% NBP NGD 0,25 1 % 

Norske statsobligasjoner 7 % 6 % 6% 5 % 10 % NBP NGD 3 6 % 

Nordiske obligasjoner 5 % 6 % 6% 3 % 10 % NBP RM 1-3 3 6 % 

Globale obligasjoner 12 %    12 % 27% 12 % 30 % BGAgg Corp h2n 27 % 

Sum renteplasseringer     25 % 25 %  39 %   Vektet 40 % 

        

Globale aksjer (usikret)    30% 40 % 36% 34 % 38 % MSCI AC IMI 60 % 

Globale aksjer (Valutasikret) 30% 22 % 24% 22 % 26 % MSCI AC TR USD 0 % 

Sum aksjeplasseringer     60 % 62 %   60 %   Vektet  60 % 

        

Eiendom Norge og Norden       14% 11 % 0% 0 % 12 % NBP NGD 3 +1 % 0 % 

Formålstj. investeringer 1 % 1 %  1% 0 % 5 % Faktisk avkastn.  0 % 

Sum andre aktivaklasser     15 % 12 %   1 %   Vektet  0 % 

        

Sum   100 % 100 %  100 %    100 % 
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DEL 1 
 
Oppsummert kan man si at den generelle målsetting med dette strategidokumentet er 

å utforme kapitalforvaltningen til AAUKF på en slik måte at det er sammenheng mellom 

lover/forskrifter, balansesammensetning, risikoevne/bufferkapital og stiftelsens 
forpliktelser. 

 

Kapitalforvaltningsstrategien er delt opp i to deler. Del 1 er selve 

kapitalforvaltningsstrategien for 2025.   
 

Del 2 tar for seg sentrale begreper og særegne forhold som gjelder AAUKF. Denne 

delen er kun til informasjon.  
 

 

REVIDERT FORVALTNINGSSTRATEGI 2025 
 

Kapitalforvaltningsstrategien ble sist revidert i styremøte 7. desember 2023. Det er 

vedtatt årlig rullering av kapitalforvaltningsstrategien.  

 
Administrasjonen foreslår følgende hovedtrekk i kapitalforvaltningsstrategien for 2025:  

 

1. Det foreslås en ordinær ramme på NOK 48 mill i totale utdelinger neste 4 år 

(2025-2028). I tillegg, på grunn av overdekning på bufferkapitalen, foreslås det 

en ekstraordinær ramme på NOK 20 mill som kan benyttes i samme periode. 

Ubrukte midler av den ekstraordinære rammen kan overføres til ny periode etter 

styrets beslutning.  

2. Valutasikring av aksjeinvesteringer foreslås til 40%. 

3. Allokeringen til aksjer og formålstjenlige investeringer foreslås uendret. Eiendom 

foreslås solgt i 2025 og hvor oppgjøret investeres i foretaksobligasjoner innenfor 

investment grade. 

4. Det gjøres noen små endringer i benchmark-indeksene. Disse er endret etter 

innspill fra Norne. Endringene fremkommer i tabell for allokeringsrammer.  

5. Geografisk konsentrasjonsfordeling av aksjer og obligasjoner skal i størst mulig 

grad reflektere Statens Pensjonsfond Utland (SPU).  

6. Forvaltningsprinsipp for aksje- og obligasjonsporteføljen er indeksnær 

forvaltning. 

7. Det skal eksistere et investeringsråd til støtte for administrasjonen.  

8. Norske obligasjonsinvesteringer (eksklusive pengemarkedsfond) skal kun være 

norske statsobligasjoner. Øvrig investeringsunivers opprettholdes.  

9. ESG-kravene foreslås uendret. 

10.Rebalanseringsregelen opprettholdes (avvik fra vedtatt ramme på 4%-poeng). 

11.Kapitalforvaltningsfilosofien forblir uendret hvor stiftelsen skal ha et 

evighetsperspektiv på investeringene. Dette er samme prinsipp som SPU, og gir 

også større forutsigbarhet for fremtidige årlige utdelinger.  
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Som allokeringsramme for 2025 foreslås: 
 

Aktivaklasse Ramme 

2024 

Status 

31.10.24 

Ramme  

2025 

 

Min Maks Referanse  

indeks 

Langsikt

ig  

mål 

        

Bank/Pengemarked     1 % 1 % 1% 1 % 2% NBP NGD 0,25 1 % 

Norske statsobligasjoner 7 % 6 % 6% 5 % 10 % NBP NGD 3 6 % 

Nordiske obligasjoner 5 % 6 % 6% 3 % 10 % NBP RM 1-3 3 6 % 

Globale obligasjoner 12 %    12 % 27% 12 % 30 % BGAgg Corp h2n 27 % 

Sum renteplasseringer     25 % 25 %  39 %   Vektet 40 % 

        

Globale aksjer (usikret)    30% 40 % 36% 34 % 38 % MSCI AC IMI 60 % 

Globale aksjer (Valutasikret) 30% 22 % 24% 22 % 26 % MSCI AC TR USD 0 % 

Sum aksjeplasseringer     60 % 62 %   60 %   Vektet  60 % 

        

Eiendom Norge og Norden       14% 11 % 0% 0 % 12 % NBP NGD 3 +1 % 0 % 

Formålstj. investeringer 1 % 1 %  1% 0 % 5 % Faktisk avkastn.  0 % 

Sum andre aktivaklasser     15 % 12 %   1 %   Vektet  0 % 

        

Sum   100 % 100 %  100 %    100 % 

 

 

 

Aktivaklasser   
 

Empiri viser at en investor normalt oppnår en høyere avkastning over tid når man øker 

risikoen i porteføljen.  Kravet til avkastning må derfor veies opp mot den risikoen 
fondet er villig til å ta.  I tillegg tilsier erfaring og god finansteori at en portefølje bør 

være godt diversifisert for å dempe effekten av plutselige verdifall i enkeltpapirer.  

Diversifisering kan gjøres i bredden ved at det investeres i flere ulike aktivaklasser, 
og/eller i dybden ved å investere i et større antall objekter i hver aktivaklasse. 

 

Stiftelsens investeringer skal være innen aktivaklassene:  

 

- norske og nordiske rentebærende verdipapirer 

- utenlandske rentebærende verdipapirer 

- aksjer i verden 

Det kan gjøres formålstjenlige investeringer inntil 5% av total investeringsportefølje, 

og vedtak om formålstjenlige investeringer skal inneholde en plan for fremtidig exit.  
 

Investeringene skal skje innenfor de rammer som gjelder i form av lover og forskrifter 

for stiftelsers finansforvaltning. 

 

 

Avkastningsmålsetting 

Det langsiktige avkastningskravet er 2,5% p.a. realavkastning (ved 60% aksjer) - 
gjennomsnittlig målt over en periode på 10 år. Avkastningskravet er basert på Mork-

utvalgets (NOU 2016:20) antagelser om fremtidig realavkastning.  
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Årlige utdelinger 

AAUKFs bufferkapital tilsier at stiftelsen kan foreta årlige faste utdelinger uavhengig av 

utviklingen i finansmarkedene. Basert på et avkastningskrav på 2,5%, kan stiftelsen 

årlig dele ut NOK 12 millioner, eller NOK 48 millioner totalt over de neste 4 år (2025-

2028). I tillegg kommer en ekstraordinær ramme på NOK 20 millioner som også kan 
deles ut de neste 4 år. Årsaken til den ekstraordinære rammen er overdekning på 

bufferkapitalen.  

Utdelingsbeløp skal revideres hvert 4. år, neste gang i forbindelse med 

kapitalforvaltningsstrategien for 2029.  

 

Risikomål 

Stiftelsens kapitalforvaltning skal gjennomføres på en forsvarlig måte, og 

investeringsrisiko skal derfor avstemmes mot fondets bufferkapital. 

Investeringsrisikoen anslås ved å beregnes porteføljens tapsrisiko gjennom 

stresstesting av porteføljen. Stiftelsen bruker følgende konjunkturjusterte stresstest: 

 

1) Aksjeporteføljen gis 67,5% av faktisk verdi dersom den relevante aksjeindeks 

har ny toppnotering på rapporteringstidspunktet. Aksjeporteføljen kan aldri gis 
høyere verdi enn 90%.  

2) Dersom den relevante aksjeindeks har en toppnotering på et tidligere 

rapporteringstidspunkt innen siste 5 år, skal stresstesten hensynta faktisk fall fra 
toppnoteringen. 

3) Obligasjonsporteføljen gis 85% av faktisk verdi dersom porteføljens 

gjennomsnittsdurasjon er 5 år og dersom den relevante obligasjonsindeks har ny 

toppnotering på rapporteringstidspunktet. Ved kortere eller lengre 
gjennomsnittsdurasjon enn 5 år, skal verdisettingen reflektere den endrede 

durasjonen på lineær basis. Obligasjonsporteføljen kan aldri gis høyere verdi enn 

95%.  
4) Ubelånte eiendomsfond gis 90% av faktisk verdi dersom det enkelte fondet har 

ny toppnotering på rapporteringstidspunktet. 

5) Dersom de ubelånte eiendomsfond har en toppnotering på et tidligere 
rapporteringstidspunkt innen siste 5 år, skal stresstesten hensynta faktisk fall fra 

toppnoteringen. Eiendomsporteføljen kan aldri gis høyere verdi enn 95%.  

6) Valutarisiko hensyntar 10% forverring i valutakurs for usikrede fond.  

 
 

 

 
Bufferkapitalen beregnes på følgende måte:  

 

Markedsverdi portefølje  

- Inflasjonsjustert grunnkapital  
- Ikke utbetalte prosjektbevilgninger  

Beregnet bufferkapital 

- Tapspotensiale stresstest 

Overdekning bufferkapital 
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Ved investeringene skal følgende risikoforhold ivaretas: 
 

• Likviditetsrisiko: Ved aksjeplasseringer og rentebærende verdipapirer skal det kun 

investeres i papirer med god likviditet. Formålstjenlige investeringer, og 

investeringer i private equity/venture er ikke omfattet av dette kravet.  
• Kredittrisikoen for rentebærende plasseringer skal være lav/moderat. 

• Renterisikoen for rentebærende plasseringer styres ved rammer for durasjon. 

• Valutarisiko: 40% av globale aksjeinvesteringer valutasikres, men styret kan avvike 
i særskilte situasjoner. Investeringer i utenlandske rentepapirer skal alltid 

valutasikres. 

• Oppgjørsrisikoen ved investeringer skal være minimal. 
 

 

Rebalansering 

Det skal, uten ugrunnet opphold, gjennomføres en rebalansering med minimum 4 %- 
poeng dersom aktivafordelingen går ut over minimums- eller maksimumsrammene pr. 

aktivaklasse. Det skal ikke foretas rebalansering i venture/private equity.  

 
 

Øvrige begrensninger  

 
Renter: 

- Renteinvesteringene skal ha en lav/moderat kredittrisiko (investment grade) og 

ha god spredning på ulike låntagere.  

- Investeringer i pengemarked, norske, nordiske og globale obligasjoner skal skje 
via verdipapirfond.  

- Investeringer i utenlandske obligasjoner skal skje via UCITS godkjente 

verdipapirfond som skal være valutasikret til NOK.  
- Enkeltpapirene i de ulike fondene skal være stater innenfor sone A (OECD-

området) og papirer garantert av disse, samt finansinstitusjoner og foretak med 

ha «investment grade» rating (minimum BBB-). Det tillates at forvalter legger 

skyggerating til grunn. 
- Det kan investeres i obligasjonsfond som også investerer i papirer med en 

kredittrating som er lavere enn “investment grade”. Denne andelen skal være 

maksimalt 15 % av aktivaklassen. 
- Obligasjonsporteføljens gjennomsnittlige rentedurasjon skal ikke overstige 6,5 

år.  

- Durasjon ulike fond:   Normal Min  Maks 
o Pengemarked   0,25 år 0 år  1 år 

o Statsobligasjoner Norge  5 år  0 år  7 år 

o Obligasjoner Norden  3 år  0 år  5 år 

o Obligasjoner globale  6 år   0 år  9 år 
 

 

Aksjer: 
- Aksjeplasseringer skal være aksjer eller verdipapirfond som investerer i aksjer 

som er notert på børser i land som inngår i Morgan Stanley All Countries World 

Index IMI. 
- Unoterte aksjer tillates ikke med unntak av formålstjenlige investeringer.  

- Aksjeplasseringene skal forvaltes etter en konservativ risikoprofil, og det skal 

tilstrebes god spredning mellom ulike sektorer og regioner. 
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- Investeringer i globale aksjer skal foretas gjennom verdipapirfond. 100% skal 
være i indeksnære fond. 

- Inntil 5 % av fondets totalkapital på investeringstidspunktet, men maksimalt 

NOK 30 millioner på investeringstidspunktet, kan investeres i det som defineres 

som formålstjenlige investeringer. 
 

Valuta: 

- Alle globale renteinvesteringer skal valutasikres. 
- Aksjeinvesteringer valutasikres med 40%. Styret kan avvike i særskilte 

situasjoner.  

 
 

Finansielle derivater: 

- Derivater kan kun benyttes til sikring av valuta- og inflasjonsrisiko knyttet til 

porteføljen.  
 

 

Etiske retningslinjer for investeringer 
 

Stiftelsen ønsker å medvirke til bærekraftig samfunnsutvikling med fokus på miljø, 

etikk og sosiale forhold. Stiftelsen skal forbindes med høy etisk standard.  
 

Stiftelsen ønsker å unngå transaksjoner og handlinger som innebærer en risiko for 

medvirkning til uetiske handlinger, krenkelse av menneske- og arbeidstakerrettigheter, 

korrupsjon og miljøødeleggelser.  
 

Fortrinnsvis skjer dette ved å investere i fond som allerede er etisk screenet. Det er et 

krav til forvalter at den enten har signert FNs prinsipper for ansvarlige investeringer 
(UNPRI), ekskluderer foretak på eksklusjonslisten til Etikkrådet for Statens 

Pensjonsfond Utland, eller eventuelt gjør tilsvarende interne vurderinger.  
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DEL 2 

 

INNLEDNING 

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 innskyter 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 slik at avkastningen blir 

tilfredsstillende for å ivareta formålet. Styret kan overlate den daglige forvaltning 

til sekretariatet eller profesjonelle forvaltere etter en kapitalforvaltningsstrategi 
fastsatt av styret. Ved forvaltningen skal det så langt som råd er tas etiske 

hensyn. 

 
Stiftelsen kan ikke ta opp lån, stille garanti eller lignende. 
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Deler av kapitalavkastningen skal normalt legges til grunnkapitalen, slik at 
grunnkapitalen opprettholder sin realverdi over tid. 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.» 

 
Forvaltning av kapitalen til Aust-Agder utviklings- og kompetansefond er en sentral 

oppgave som legger grunnlag for å følge opp målsettingen med fondet slik det fremgår 

av vedtektene § 4. 
 

Dette dokumentet skal gi retningslinjer og føringer som skal gjelde for kapitalfor-

valtningen 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. 

 

Organisering og ansvar  

Fordeling av ansvar mellom styret og daglig leder 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. 

 

Daglig leder har ansvar for den daglige forvaltning.  Plasseringer av ekstraordinær 
karakter skal behandles av styret. 

 

Daglig leder skal føre tilsyn med de fondsforvaltere som er engasjert av styret og 
rapportere allokering av midlene og løpende resultatutvikling til styret på hvert 

styremøte. 

 
 

SENTRALE BEGREPER  

 

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:  
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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).  

 

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 

(derivatkontrakter) som følge av renteendringer. Eksempelvis går verdien av 
plasseringer i rentebærende verdipapirer opp dersom renten går ned. 

 

Valutarisiko 

Risiko for endring i verdien på eiendeler, gjeld, egenkapital og sikringsforretninger 
(derivatkontrakter) 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 fastsette og 

implementere strategien for finansforvaltning / faren for at noe går galt. 
 

Andre sentrale begreper 

 

Durasjon 
Et begrep for løpetid der man også tar hensyn til når obligasjonen har rente- og 

avdragsbetalinger. 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. 

 

 

PLASSERINGSALTERNATIVER/AKTIVAKLASSER 

 

Nedenfor følger en oversikt over de ulike plasseringsalternativene som foreligger  
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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 løpetider på 1-5 år. 

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.  

 

Obligasjoner  
Obligasjoner er rentebærende papirer med løpetid over ett år. For andre obligasjoner 

enn statsobligasjoner vil det alltid være kredittrisiko. Det kan videre være 

hensiktsmessig 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.  
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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 (unoterte). I tillegg kommer egenkapitalbevis, 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.  

 

Formålstjenlige investeringer 

Dette er normalt plasseringer i fond mv. som igjen eier/investerer i selskaper i 
regionen, med mål om både å oppnå god avkastning på investeringen (min ca 5 %), 

og i tillegg fremme et eller flere av fondets formål.  

Eiendom 

Ubelånte eiendomsfond er en aktivaklasse med en avkastning og risiko mellom 

obligasjoner og aksjer. Den kan bidra til en god diversifisering.  Det er imidlertid en lite 

likvid aktivaklasse.   

 

Sak 49/2024, Vedlegg 3:
Kapitalforvaltningsstrategi 2025
- utkast.pdf



KAPITALFORVALTNINGSSTRATEGI FOR AAUKF  

 12 

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. 

 

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 tilfredsstillende 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.    

Grunnkapital  

Fondets grunnkapital er pr. 31.desember 2023 på 244 mill. kroner. I tillegg er det 

tillagt fra tidligere års avkastning 144,7 mill. kroner slik at sum bunden kapital er på 

388,7 mill. kroner.  
 

Det er en grunnleggende forutsetning at grunnkapitalen over tid skal opprettholde real-

verdien. Ifølge vedtektene skal dette gjøres ved at deler av kapitalavkastningen 
normalt skal legges til grunnkapitalen, slik at grunnkapitalen opprettholder sin 

realverdi over tid. For å operasjonalisere dette legges det opp til at grunnkapitalen 

normalt tilføres den del av avkastningen som tilsvarer siste års vekst i 

konsumprisindeksen.  

Bruk av avkastning 

Ved fordeling av avkastningen skal følgende prioritering legges til grunn: 

1. Opprettholdelse av grunnkapitalens realverdi.  
2. Utdeling av midler. 

3. Oppbygging av bufferkapital. 
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 KAPITALFORVALTNINGEN  

 

Aust-Agder utviklings- og kompetansefond skal arbeide for best mulig avkastning 

innenfor fondets risikoprofil, og vil etter styrets skjønn kunne benytte aktive forvaltere 

og/eller velge ulike indeksplasseringer ved forvaltningen av fondets midler.   
 

Overfor den enkelte forvalter skal det primære evalueringskriteriet være oppnådde 

resultater sett i forhold til referanseindeksene (benchmarking) for den avtalte 
porteføljen.  

 

Vurderingskriterier 

I tillegg til avkastningen skal også andre forhold vektlegges i betydelig grad ved 
evalueringen av 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.  

 

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.  
 

Rapportene skal oversendes av administrasjonen innen 15 virkedager etter hvert 

månedsskifte og må være utformet slik at de kan legges frem for styret.  

 
Fondet har nå egen forvalter i deltidsansettelse (delt med Cultiva og Sørlandets 

kompetansefond). Forvalter vil stille i to styremøter årlig, og kan for øvrig innkalles av 

styret til møter ved behov. Forvalter avgir en månedlig rapport (innen 15 dager etter 
månedens utløp) som sendes daglig leder. Siste tilgjengelige rapport fremlegges i 

hvert styremøte, sammen med en kort skriftlig orientering fra forvalter. 

Sak 49/2024, Vedlegg 3:
Kapitalforvaltningsstrategi 2025
- utkast.pdf



INTERNT MEMO 

 

Til:  Investeringsrådet 

Kopi: Kirsti Mathiesen Hjemdahl, Peter Klemsdal, Per Olav Nærestad 

Fra:  Jan Erik Tønnessen 

Dato:  25. oktober 2024 

 

Agenda for møte i Oslo (KPMG-bygget, Sørkedalsveien 6, 17. etasje) 

torsdag 31. oktober kl 10:00-15:00 

 

1. Bakgrunn 

Alle tre stiftelser ønsker å konsultere Investeringsrådet i forkant av den årlige rulleringen av 

kapitalforvaltningsstrategien. Dette vil fremlegges styrene i november/desember 2022.  

 

2. Temaforslag 

Alle tre stiftelser har de samme tema som ønskes diskutert. I år er listen over tema mer 

omfattende en tidligere. For å opprettholde lik kapitalforvaltningsstrategi mellom stiftelsene 

er det ønskelig å oppnå konsensus i diskusjonene.  

 

A. Konjunkturjustert stresstest 

Alle tre stiftelser benytter samme konjunkturjusterte stresstest. Det vil alltid være 

diskusjoner om stresstesten fanger opp alle fremtidige eventualiteter som måtte oppstå. I et 

forsøk på å verifisere/kvalitetssikre stresstesten har jeg målt vår stresstest opp mot hvordan 

NBIM stresstester sine investeringer (vedlegg 1). NBIM gjør to ulike øvelser. 

Først gjør NBIM en beregning av hvilke tap som må forventes dersom historien gjentar seg 

for perioden 1997-2023. NBIMs tall er sammenlignet med vår stresstest i tabellen under:  

  

Her ser vi at de to største nedturene er Dot-com og Finanskrisen. Vår stresstest (25% tap) er 

marginalt mer optimistisk enn faktiske tap (27,7% eller 29,8%).  
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Deretter foretar NBIM en såkalt Hypotetisk stresstest. Den tar utgangspunkt i tre ulike 

scenarier, (i) gjeldskrise, (ii) reprising av risiko og (iii) polarisert verden. NBIM modellerer 

disse scenariene med hvilken effekt som forventes mhp utbyttevekst, risikopremier, 

inflasjonsforventninger, realrenter, terminpremier og likviditetspremier.  

Sammenligner vi vår stresstest med NBIMs stresstest modell får vi følgende tabell: 

 

Vi ser at vår stresstest er strengere enn NBIMs modell. Det bemerkes at vår modell har 

hensyntatt en forventet negativ korrelasjon mellom aksjer og renter ved at tapsanslagene 

for renter og aksjer bør legges sammen. Gjør man dette så er vår stresstest relativt lik NBIMs 

hypotetiske stresstest.  

Men vi merker oss at det som i størst grad skiller oss fra NBIM er at vi benytter et betydelig 

høyere valutarisikofratrekk (10% vs 1-4%). Valutarisiko kommer vi tilbake til i form av eget 

punkt senere i notatet.  

Basert på ovenstående anbefaler jeg å beholde dagens stresstest, men hvor vi åpner opp for 

en diskusjon om vi er for strenge mhp valutarisiko. 

Aksept av dagens stresstest i stiftelsene er også viktig for de enkelte tema som diskuteres 

senere i notatet. Stikkord er potensiell ekstraordinær utdeling av overdekning på 

bufferkapitalen, og også hvorvidt aksjeandel kan økes.  

 

Investeringsrådet mener:  

Stresstesten som stiftelsene benytter er omtrent så god som slike tester kan være. 

Stresstester vil i sin natur være bakoverskuende ved at de baserer seg på statistikk og viser 

omfanget av historiske kriser på dagens portefølje. Stresstesten er bygget på prinsippet om 

at 95% av fremtidige utfall skal fanges opp, men andre ord at utfallene i 19 av 20 år skal falle 

innenfor testen. Å bygge en stresstest som fanger opp 99% av fremtidige utfall, med andre 

ord utfallene i 99 av 100 år, vil ikke være hensiktsmessig. Størrelsen på valutaelementet i 

stresstesten er vanskelig å estimere. De siste 20 år har kronekursen samvariert slik med 

internasjonale aksje- og obligasjonspriser slik at valutaeffekter har bidratt til lavere 

porteføljevolatilitet, mens vi i perioden 2001-2004 opplevde at valuta samvarierte slik med 

aktivapriser at den bidro til å øke volatiliteten til  porteføljen med ca 30 prosentpoeng. Et 

valutafradrag på 10% synes i sum å være tilstrekkelig konservativt.  
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B. Årlige utdelinger (handlingsregler) 

Stiftelsene har en bufferkapital som per 30.09.24 tåler et ytterligere aksjemarkedsfall på hhv 

53% (SKF), 50% (AAUKF) og 44% (Cultiva) (hvis øvrig portefølje holdes konstant). Stiftelsene 

er dermed fortsatt i posisjon til å foreta årlige (og jevne) utdelinger uavhengig av årets 

resultat. Stiftelsene benytter et fremtidig anslag på realavkastningen som samsvarer med 

Mork-utvalgets (NOU 2016:20) estimater (SKF-portefølje 3,0% og Cultiva/AAUKF 2,5%).  

Nåværende utdelingsbeløp er fastsatt som et fast beløp i en 4-års periode fra 2021 til og 

med 2024. Per i dag er utdelingsbeløpene som følger:  

 

Cultiva: NOK 45 mill/år 

SKF:  NOK 35 mill/år 

AAUKF: NOK 12 mill/år 

 

Beregning av utdelingsbeløp for perioden 2025-2028 baserer seg på porteføljestørrelsen per 

30.09.24. Vi får dermed følgende utdelingsbeløp for de neste 4 årene:  

 

AAUKF:     605 mill x 2,5% - 3.000.000 (budsjett adm. kostnader)  = NOK 12,1 mill 

SKF:  1 474 mill x 3,0% - 8 440.000 (budsjett adm. kostnader) = NOK 35,8 mill 

Cultiva  2 756 mill x 2,5% - 8 718 000 (budsjett adm. kostnader) = NOK 60,2 mill 

 

Gitt at stiftelsene ikke endrer aksjeandel, foreslår jeg å beholde nåværende utdelingsbeløp 

for SKF (NOK 35 mill) og AAUKF (NOK 12 mill), mens Cultiva øker fra NOK 45 mill til NOK 60 

mill. for perioden 2025-2028. Det må presiseres at Cultiva på grunn av historiske store 

utdelinger har vært konservative i utdelingsbeløp i inneværende periode.  

 

Investeringsrådet mener: 

De foreslåtte utdelingsnivåene tilsluttes. Ettersom stresstesten for alle tre stiftelser har 

overdekning, kan det også vurderes å dele ut overdekningen i en begrenset tidsperiode hvor 

forutsetningen er at utdelingene skal tilbake på normalt nivå etter at overdekningen er delt 

ut (symmetri i utdelingene). Stiftelsene bør vurdere om det er mest hensiktsmessig med én 

eller noen få utbetalinger eller ved å øke uttakene med en halv eller én prosent for en 

periode. Denne vurderingen forutsetter at stiftelsene ikke øker aksjeandelen.  

 

C. Aksjeandel 
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Stiftelsene er i svært god forfatning med hensyn på bufferkapital. Ettersom stiftelsene 

bruker en konjunkturjustert stresstest så vil dette forbli tilfelle også fremover. To av 

stiftelsene har en aksjeandel på 60%, mens SKF har 70%. Nåværende bufferkapital kan gi 

rom for en økning av aksjeandel i alle tre stiftelser. En slik beslutning blir en avveining 

mellom høyere forventede utdelinger per år, og de større svingningene en økt aksjeandel vil 

medføre.  

Denne beslutningen vil måtte tas av styret i hver enkelt stiftelse. For å nærme seg full likhet 

med NBIMs portefølje, så er det nok Cultiva og AAUKF som mest bør vurdere en gradvis 

økning i aksjeandel opp mot 70%. Det kan eksempelvis tenkes at man beslutter å ikke 

gjennomføre rebalansering på oppsiden inntil andelen overstiger en gitt prosentsats. En 

diskusjon rundt disse forholdene er ønskelig. 

 

Investeringsrådet mener: 

Endring i aksjeandel er opp til styret. Økning i aksjeandel vil gi høyere reell risikotagning, 

muligheter for høyere avkastning over tid, og dermed høyere forventede utdelinger, men 

også et økt behov for bufferkapital.  

 

D. Ubelånte Eiendomsfond 

Ubelånte eiendomsfond har vært diskutert fjernet fra aktiva-allokeringen i flere runder. Vår 

andel eiendomsfond er betydelig høyere enn NBIM, og i tillegg er vi investert i norsk/nordisk 

eiendom og ikke internasjonal eiendom slik som NBIM. I tillegg er argumentet om 

inflasjonsbeskyttelse relativt tynt, da ordinære aksjeinvesteringer også gir 

inflasjonsbeskyttelse. I tillegg kan vi stille spørsmål rundt den verdsettelsen som sjeldent 

fanger opp faktiske prisendringer. Erfaringsmessig tar det tid å selge seg ut av slike fond på 

grunn av liten likviditet.  

 

Jeg foreslår derfor å starte nedsalget av eiendomsfond i stiftelsene etter at 

kapitalforvaltningsstrategi for 2025 er vedtatt i styret. Hva vi erstatter denne eksponeringen 

med, henger i stor grad sammen med hvilke beslutninger som tas med hensyn på aksjeandel. 

Dersom aksjeandelene holdes på dagens nivå, vil det være naturlig å reinvestere midlene 

proratarisk i aksjer og obligasjoner. Hvis aksjeandelen ønskes økt, vil det være naturlig å 

reinvestere i aksjer alene. 

  

Investeringsrådet mener:  

Ubelånte eiendomsfond bør fases ut eller reduseres. Stiftelsene har ulik andel eiendom hvor 

AAUKF har høyest andel med 11% (SKF og Cultiva ca 5%). Rådet mener at risikojustert 

avkastning etter alle kostnader vil være bedre dersom eiendom byttes ut med en proratarisk 

fordeling (60/40 eller 70/30) mellom aksjer og obligasjoner.  
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E. Obligasjonsporteføljen 

Stiftelsene ønsker å skygge renteforvaltningen i NBIM, og NBIM følger indeksen «Bloomberg 

Global Aggregate Total Return». Denne indeksen består kun av investment grade papirer, og 

har en fordeling på ca 60% stats- og statsrelaterte obligasjoner og 40% selskapsobligasjoner. 

Durasjonen på indeksen varierer over tid (på grunn av det hele tiden kommer nyutstedelser 

som etter hvert erstatter eksisterende obligasjoner), men ligger typisk rundt 8-9 år.  

I motsetning til NBIM valutasikrer stiftelsene sine obligasjonsinvesteringer. Stiftelsene har 

samme benchmark indeks som NBIM, men hvor indeksen er sikret i NOK (Bloomberg Global 

Aggregate Total Return Hedged to NOK). De siste årene har det blitt vanskeligere å få tilgang 

på denne indeksen, og over tid kan vi risikere å fjerne oss for mye fra indeksen. I tillegg har 

stiftelsene en maksimal durasjonsgrense på ca 6 år, og derfor har våre obligasjonsporteføljer 

et avvik i forhold til NBIM. Å ha en kortere durasjon i et stigende rentemarked har så langt 

vært bra for oss.  

Et annet avvik er at stiftelsene har norske statsobligasjoner og en overvekt av nordiske 

foretaksobligasjoner i sine porteføljer – noe som ikke er tilfelle hos NBIM.  

Et alternativ er også å kjøpe en ETF som tracker den nevnte indeksen (vedlegg 2). Ulempen 

er at vi må selv gjøre valutasikring fra USD til NOK, samt at vi vil miste kontakten med de 

obligasjonsmiljøer (DnB, KLP, Storebrand, Alfred Berg) vi i dag snakker med på regulær basis.    

Vi bør diskutere hvorvidt porteføljen skal 100% skygge NBIM eller om vi aksepterer avvik som 

beskrevet over. Vi bør uansett ta en gjennomgang av hver enkelt portefølje for å avstemme 

kredittkvalitet, statsandel og durasjon.  

 

Investeringsrådet mener: 

Obligasjonsporteføljen er robust og tett på SPU/indeks. Rådet mener at det ikke er like 

vesentlig å følge indeks på obligasjoner som på aksjer. Rådet mener at administrasjonen kan 

ha mer fleksibilitet i valg av referanseindeks og durasjon. Referanseindeks bør velges ut fra 

egnethet. Durasjon kan velges mer skjønnsmessig. Kredittkvalitet bør være som i dag.  

 

 

F. Formålstjenlige investeringer 

Stiftelsene har i dag en maks grense på 4-5% av totalporteføljen. I utgangspunktet foreslås 

det ikke endringer til dette, men det hadde vært interessant å høre argumenter for eller mot 

en potensiell økning i maksgrense.  

 

Investeringsrådet mener:  
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En høyere andel formålstjenlige investeringer er ikke anbefalt. Over tid bør stiftelsene 

tilstrebe å ha klare exit-planer for disse.  

 

 

G. Valutasikring 

Her har stiftelsene ulik status. Cultiva/AAUKF har i per i dag sikret ca 50% av sine 

aksjeinvesteringer, mens SKF har ingen sikring. Dette ser man tydelig i avkastningstallene per 

30.09.24 (15% vs 12%). Cultiva/AAUKF har som langsiktig mål å fjerne all valutasikring, men 

har foreløpig ikke foretatt endringen. Dette skyldes at trigger-nivå definert i 

kapitalforvaltningsstrategien/styremøte ikke er oppnådd. Cultiva/AAUKF vil i desember 2024 

etter all sannsynlighet selge ut valutasikrede aksjeindeksfond uavhengig av kursen på 

USD/NOK.  

SKF har i dag en annen oppfatning av behovet for valutasikring. Stiftelsen mener at usikret 

valutaeksponering i seg selv er en risiko man ikke ønsker. Stiftelsen mener at dersom alt går 

galt samtidig, så vil valuta bidra til større tap enn nødvendig. Særlig dot-com fallet trekkes 

frem som et tidspunkt hvor både aksjer og valuta trakk i samme retning. I perioden 2001-

2004 styrket NOK seg 28% mot USD. Dette mener stiftelsen er et tap som er mulig å unngå 

ved å valutasikre aksjeinvesteringene.  

USD/NOK, Årlige tall, Kilde NB 

  

Figuren over viser utviklingen i USD/NOK i perioden 1997-2023. Det er riktig at NOK styrket 

seg 28% mot USD i 4 års perioden 2001-2004. Samtidig viser tallene at det verste året var 

2001 var NOK styrket seg 11,3%. Dette er for øvrig den største årlige styrkelsen av NOK som 

er registrert i perioden 1995-2003 (tett fulgt av 2002 og 2008 hvor NOK styrket seg 11,2%).  

Ut fra disse tallene kan det argumenteres for at valutafradraget på 10% i vår stresstest er 

tett på historisk worst case. Spørsmålet er egentlig hvilken tidsperiode vi bør bruke i 
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analysene, og om norsk økonomi er den samme i dag som i 2001. Dette kommer frem i 

figuren under: 

 

Her er ulike tidsperioder benyttet for å se på hvilken valutasikringsgrad man bør ha for å 

minimere svingningene i porteføljen. Figuren hensyntar ikke avkastning. Som vi ser er det 

store forskjeller i tidsperiodene. Frem til 2008 burde man vært nær 100% valutasikret, mens 

tilsvarende tall for perioden 2008-2024 er en sikringsgrad på 18%. En vanlig forklaring er vel 

at norsk økonomi har endret seg i tidsperioden, og at oljepris spiller mindre rolle nå enn 

tidligere. Under dot-com boblen gikk valutaen mot oss og forverret det hele, mens vi under 

både Finans- og Coronakrisen fikk drahjelp av valutaen (negativ korrelasjon mellom -0,6 og -

0,8).  

Hvis vi bringer avkastning inn som en faktor (dvs at man forutsetter at stiftelsene tåler 

svingningene, selv etter en ny Dotcom situasjon hvor valuta går feil vei), så blir bildet mer 

klart. Figuren under viser faktisk utvikling mellom usikret og valutasikret MSCI Indeks siden 

2018. 
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Avstanden mellom grafene er på ca 50%-poeng. En stor del av avstanden skyldes selvsagt en 

svekkelse av NOK i tidsperioden. Men gapet inkluderer også effekten av at et valutasikret 

fond ikke klarer å sikre perfekt. I 2020 ser vi tydelig at avstanden mellom grafene øker, og 

dette er forklart ved at valutasikrede fond tapte 4% i dette året på grunn av mangel på 

perfekt sikring. Dette tapet er for evig, og det blir også en rentesrente effekt som gjør at 

over tid så vil tapet bare øke.  

Oppsummert:  

• Hvis neste store negative markedskorreksjon oppfører seg som Dot-com, så bør man 

fra et svingningsståsted valutasikre nær 100% 

• Hvis vi derimot får en Finans- eller Coronakrise så bør vi fra et svingningsståsted 

nærmest ikke valutasikre. 

• Hvis vi tåler store valutasvingninger (slik som Dot-com), så bør vi fra et 

avkastningsståsted uansett være usikret 100% (på grunn av den tekniske 

sikringsproblematikken). Spesielt hvis vi erkjenner at vi ikke kan prognostisere 

fremtidig valutakurs. 

 

Investeringsrådet mener: 

Det er tilnærmet umulig å spå valutabevegelser og dermed også sikringsgrad. Dersom 

stiftelsene har god nok buffer og kan tåle valutasvingninger på toppen av andre svingninger, 

så vil usikrede aksjeinvesteringer over tid gi bedre avkastning enn sikrede aksjeinvesteringer. 

Årsaken er kostnader som oppstår ved at det ikke er mulig å sikre valuta 100% korrekt. 

Stiftelsene kan eventuelt teste sine nåværende posisjoner mot Dot-com perioden for å sjekke 

av om grunnkapital ville blitt angrepet. Rådet mener at 50% valutasikring også kan være 

aktuelt dersom svingninger og bufferkapital legges til grunn. 
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H. ESG 

Stiftelsene følger oljefondets eksklusjonsliste og har også adoptert UNPRI (FN). Er dette 

tilstrekkelig eller bør stiftelsene gjøre ytterligere tiltak? Administrasjonens oppfatning er at 

det er fortsatt mye forvirring i markedet rundt ESG og at vi foreløpig holder fast ved 

nåværende strategi.  

 

Investeringsrådet mener 

Dagens strategi er god nok. Rådet presiserer også at i tillegg til å følge etikkrådets 

eksklusjonsliste så følger stiftelsene også NBIMs prinsipper for ansvarlighet og etikk.  

 

 

Vedlegg: 

1. NBIM Stresstest 

2. Fact sheet ETF 

3. Porteføljestatus Cultiva per 30.09.24  

4. Porteføljestatus SKF per 30.09.24 

5. Porteføljestatus AAUKF per 30.09.24 
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Saksframlegg til styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 

Dato  : 06.12.2024 

Saksnr. : 50 / 2024 

Ansvarlig : Per Olav Nærestad 

 

 

 

Handlingsrom og gjenstående utbetalinger pr. 06.12.2024 

 

Administrasjonens forslag til vedtak 

Orienteringen vedrørende handlingsrom og gjenstående utbetalinger tas til etterretning.  

Muligheten til å legge underforbruk (ift. vedtatte rammer) for årene 2021 – 2024 i en ekstra 

«tildelingspott», jfr. vedtak i styresak nr. 41/2024, tas bort. 

 

Saksopplysninger  

I oversikten over handlingsrom er tidligere innvilgede saker, og saker hvor det innstilles 

positivt i dette møtet, skrevet med svart skrift. Saker hvor det kun er gitt positive signaler     

er skrevet i rødt. I oversikten over gjenstående utbetalinger er de innstilte sakene til dette 

styremøtet også tatt med.  

Som oversikten viser vil rammen for 2024 (kr 12 mill.) omtrent brukes opp hvis styret 

innvilger sakene som innstilt, inkludert to saker som er unntatt offentlighet. 

Som vedtatt i forrige styremøte er det nederst i handlingsrom-oversikten tatt med vedtatte 

rammer siste 4 år og avvik (underforbruk) fra disse. Videre er akkumulert reserve fra disse 

årene tatt med, men foreløpig er det ikke tatt hensyn til det som eventuelt blir bevilget (i dette 

møtet) på de to sakene som er unntatt offentlighet. 

 

Vurderinger / konklusjon  

I forrige styremøte ble det vedtatt at ubrukte gavemidler i.f.t. rammen på kr.12.000.000 i 

årene 2021 – 2024 kan legges i en ekstra pott som styret kan vurdere å disponere i tillegg    

til senere års rammer (f.o.m. 2024). Men med den endringen det legges opp til i dette 

styremøtet, ref. sak nr. 49/2024, mener administrasjonen at «potten» bør tas bort igjen.  

Dette begrunnes med at forslaget til nye rammer gir økt tildelingskapasitet og -fleksibilitet 

som naturlig kan erstatte «potten» fra forrige vedtak.  

 

Vedlegg 

• Handlingsrom pr. 06.12.2024 

• Gjenstående utbetalinger pr. 06.12.2024 

Sak 50/2024: Handlingsrom og gjenstående utbetalinger



Handlingsrom pr. 06.12.2024

Organisasjon Prosjektnavn 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Langsiktige satsinger

Senter for e-helse Agder som mønsterregion innen e-helse 2 000 000            2 000 000           2 000 000          -413 299             

UiA Politikk for store samfunnsutfordringer 2 000 000            2 000 000           2 000 000          2 000 000           

Sum 4 000 000            4 000 000           4 000 000          1 586 701           

Øvrige prosjekter

Universitetet i Agder Godt begynt 775 000               458 000              374 000             376 400              

Østre Agder Regionråd Etablering av Helseklynge 750 000               

Universitet i Agder Battery Coast (tidligere Agder Batteri) 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000

Mechatronics Innovation Lab AS AI-Hub 640 000 640 000

Sørlandet Sykehus HF Campus Sør 500 000 500 000 1 000 000 500 000

Universitetet i Agder Profesjonsstudium i psykologi 1 000 000 509 000 690 640 229 228

NHO Agder Scale Up Nordic 450 000 0 500 000 500 000 1 000 000          

Jobbklar Ansettelse som metode 412 500

Fremtidens havvind Regionalt havvindsprosjekt fase 2 750 000 750 000 500 000

Norce AS Kompetansesenter for store forskn. 400 000 577 000 523 000

UiA Master i rettsvitenskap 500 000 500 000 1 323 000

KS Agder Read Agder 0 500 000

KS Agder Inn i jobb 0 400 000

Impact HUB / Inklusiv Agder AS Welcome HUB Agder 0 750 000 750 000 750 000

Green Waves AS Forprosjekt -El persontransport 0 300 000

Havforskning/UiA Arven etter Dannevig 0 999 000 1 500 000 917 000 2 000 000          584 000           

Agder Europakontor Europakontor 396 000 848 000             848 000           

Mechatronics Innovation Lab AS AI-Fabrikken 0 800 000 800 000             800 000           

Håndlaget / Norges Vel Arendal Crafting Region 900 000 900 000             

Innakva KLYNGE Kunnskapsgrunnlag blå næring 333 333 333 333             333 333           

Sum nye prosjekter SUM 6 177 500            7 883 000           7 837 640          8 524 961           7 381 333          4 065 333        -                     

Levekårsprogram

Søker Sak Beløp

Søker Sak Beløp

Ledig ramme levekårsprogram Vedtatt ramme 3 mill. pr. år

Sum totalt 10 177 500          11 883 000         11 837 640        10 111 662         7 381 333          4 065 333        -                     

Ramme pr. år 12 000 000          12 000 000         12 000 000        12 000 000         

Underforbruk (+) / overforbruk (-) pr. år 1 822 500            117 000              162 360             1 888 338           

Akkumulert ubenyttet (reserve) 3 990 198           
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Aust-Agder utviklings- og kompetansefond

Oversikt over tildelinger med gjenstående utbetalinger pr. 06.12.2024

Tilsagn i 2020

Tilsagn Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn 2020 Utbetalt 2020 Utbetalt 2021 Utbetalt 2022 Utbetalt 2023 Utbetalt 2024 Inndratt Rest

2020/6 UiA - videreføring Agder som mønsterregion innen e-helse 3 000 000 -2 298 000 -702 000 0

2020/7 UiA - videreføring Flyktningbarns møter med barnehager og lokalmiljøer 125 000 -125 000 0

2020/8 KS - videreføring Drømmejobben 960 000 -960 000 0

2020/9 FK Jerv og Blå Kors - videreføring Innafor (tidl. Holdningskampanjer) 360 000 -71 394 -153 606 -135 000 0

2020/24 UiA Godt begynt 325 000 -260 000 -65 000 0

2020/37 Agder fylkeskommune Blått kompetansesenter Sør 3 000 000 -3 000 000 0

2020/46 UiA - videreføring Innovasjonpolitikk for store samfunnsutfordringer 2 000 000 -1 281 742 -718 258 0

2020/47 Østre Agder regionråd - viderføring Helseklynge  - struktur for kunnskapsløft for bedre helse og gode liv750 000 -375 000 -375 000 0

Sum 10 520 000        -71 394             -153 606               -2 176 742            -3 391 258        -65 000             -4 662 000        0

Tilsagn i 2021

Tilsagn Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn 2021 Utbetalt 2021 Utbetalt 2022 Utbetalt 2023 Utbetalt 2024 Utbetalt 2025 Inndratt Rest

2021/8 UiA - videreføring Agder som mønsterregion innen e-helse 3 000 000 -2 000 000 -1 000 000 0

2021/7 UiA - videreføring Godt begynt 775 000 -620 000 -155 000 0

2021/9 UiA Fakultet for Teknologi og RealfagAgder Batteri - Kompetanse 200 000 -200 000 0

2021/19 MIL AS AI:Hub 640 000 -320 000 -320 000 0

2021/29 Sørlandet Sykehus HF Campus Sør - desentralisert legeutdanning 500 000 -500 000 0

2021/30 UiA Profesjonsstudium psykologi 1 000 000 -500 000 -500 000 0

2021/49 NHO Agder Scale Up 450 000 -225 000 225000

2021/51 Jobbklar Utvikling AS Ansettelse som metode 412 500 -404 179 -8 321 0

2021/61 GCE Node Fremtidens havvind, fase 2 750 000 -750 000 0

2021/62 Norce AS Kompetansesenter for store forsknings- 600 000 -300 000 -100 000 200000

2021/73 UiA Master i Rettsvitenskap 500 000 -500 000 0

2021/74 UiA Agder Batteries/Battery Coast - Kompetanse 1 500 000 -750 000 -750 000 0

2021/75 Østre Agder regionråd Helseklynge - Videreføring (siste år) 750 000 -750 000 0

Sum 11 077 500        -2 369 179            -5 670 000            -1 405 000        -1 208 321        425000

Tilsagn i 2022

Tilsagn Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn 2022 Utbetalt 2022 Utbetalt 2023 Utbetalt 2024 Utbetalt 2025 Utbetalt 2026 Inndratt Rest

2022/04 KS Agder READ Agder 500 000 -250 000 250 000

2022/05 UiA - Senter for e-helse Agder som mønsterregion - videreføring 2 000 000 -2000000 0

2022/06 UiA - Handelshøyskolen Innovasjonspolitikk for store samf. (vide.f) 2 000 000 -800 000 1 200 000

2022/07 Sørlandet Sykehus HF Campus Sør - desentralisert legeutdanning 500 000 500 000

2022/08 KS Agder Inn i jobb 400 000 -200 000 -200 000 0

2022/23 Impact HUB Agder AS Welcome HUB Agder 750 000 -375 000 -375 000 0

2022/37 MIL AS AI:Hub 640 000 -640000 0

2022/53 UiA Godt begynt 458 000 -458000 0

2022/54 Green Waves AS Forprosjekt - El persontransport 300 000 -300 000 0

2022/63 GCE Node Fremtidens havvind, fase 2 750 000 -750000 0

2022/62 HI/UiA Arven etter Dannevig 999 000 -227000 -772 000 0

2022/74 UiA Agder Batteries/Battery Coast - Kompetanse 1 500 000 -750 000 -750000 0

2022/73 UIA Profesjosstudium psykologi 509 000 -199 640 -309 360 0

2022/76 Norce AS / UiA Kompetansesenter for store forskningss. 577 000 -288 500 -288500 0

2022/77 UiA Godt begynt 374 000 -374000 0

2022/75 NHO ScaleUp Norge 500 000 -250 000 250 000

Sum 12 757 000 -825 000 -3390140 -6032500 -309360 2 200 000
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Tilsagn i 2023

Tilsagn Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn 2023 Utbetalt 2023 Utbetalt 2024 Utbetalt 2025 Utbetalt 2026 Utbetalt 2027 Inndratt Rest

2023/04 UiA - Senter for e-helse Agder som mønsterregion - videreføring 2 000 000 -1586701 -413299 0

2023/07 Sørlandet Sykehus HF Campus Sør - desentralisert legeutdanning 1 000 000 -500000 500 000

2023/14 UiA Innovasjonspolitikk for store samfunnsutf. 2 000 000 2 000 000

2023/15 Impact HUB Agder AS Welcome HUB Agder 750 000 -375 000 -375000 0

2023/39 UiA Profesjonsstudium psykologi 1 000 000 -562561 -437439 0

2023/58 GCE Node Fremtidens Havvind, fase 2 500 000 500 000

2023/59 Norce AS/UiA Kompetansesenter for store forskningss. 523 000 -261500 261 500

2023/60 Havforskningsinstituttet Arven etter Dannevig 1 500 000 -952000 548 000

2023/61 UiA Master i Rettsvitenskap 500 000 500 000

Sum 9 773 000 -375 000 -4 237 762 -850 738 4 309 500

Tilsagn 2024

Tilsagn Søker/organisasjon Prosjektnavn Tilsagn 2024 Utbetalt 2024 Utbetalt 2025 Utbetalt 2026 Utbetalt 2027 Utbetalt 2028 Inndratt Rest

2024/6 UiA Godt begynt 376 400 376 400

2024/7 UiA Profesjonsstudium i psykologi 229 228 229 228

2024/8 UiA Innovasjosolitikk for store samfunnsutfordringer 2 000 000 2 000 000

2024/9 Agder Europakontor Agder Europakontor 396 000 396 000

2024/10+51 Mechatronics Innovation Lab AI-Fabrikken 800 000 800 000

2024/16 UiA Agder Batteries/Battery Coast - Kompetanse 1 500 000 1 500 000

2024/17 Sørlandet Sykehus HF Campus Sør - desentralisert legeutdanning 500 000 500 000

2024/24 Inklusiv Agder AS Welcome Hub Agder 750 000 -375000 375 000

2024/42 UiA Master i rettsvitenskap 1 323 000 1 323 000

2024/43 Agder Europakontor Agder Europakontor 848 000 848 000

2024/44 NHO Agder Skalering (Scale up) 500 000 500 000

2024/53 Havforskningsinstituttet Arven etter Dannevig 917 000 917 000

2024/55 Håndlaget / Norges Vel Arendal Crafting Region 900 000 900 000

2024/57 Innakva KLYNGE Kunnskapsgrunnlag 333 333 333 333

2024/58 Søker Sak Beløp 0

2024/59 Søker sak Beløp 0

Sum 11 372 961 11 372 961
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Saksframlegg til styremøte i Aust-Agder utviklings- og kompetansefond 

 

Dato  : 06.12.2024 

Saksnr. : 51 / 2024 

Ansvarlig : Per Olav Nærestad 

 

 

 

 

 

Mechatronics Innovation Lab AS (MIL): AI-Fabrikken – endring i søknad om støtte  

 

I styremøtet 15.02.2024 (sak 10) ble det besluttet å støtte prosjektet AI-Fabrikken med       

kr. 800.000 for 2024. I tillegg ble det gitt signal om tilsvarende støtte for 2025 og 2026.           

I etterkant av vår behandling fikk de nei fra en av finansieringspartnerne, og jobben med       

å finne en erstatter har tatt en del tid.  

 

De søker nå om at AAUKF vil godkjenne: 

1. At tildelte midler på kr. 800.000 for 2024 kan skyves til 2025. 

2. At de positive signalene om støtte på kr. 800.000 både for 2025 og 2026 kan skyves 

med ett år til hhv. 2026 og 2027. 

3. EDIH Oceanopolis som ny finansieringspartner i stedet for Agder Fylkeskommune. 

 

Administrasjonens forslag til vedtak 

1. Kr. 800.000 i tildelte midler for 2024 skyves til 2025. 

2. Tidligere signaler om støtte på kr. 800.000 for både 2025 og 2026 skyves til hhv. 

2026 og 2027. 

3. Vi godkjenner EDIH Oceanopolis som ny finansieringspartner i stedet for Agder 

Fylkeskommune. 

4. Støtten er gyldig til 31.12.2027 (uforandret).  
 

 

Saksopplysninger  

AI-Fabrikken skal etableres med hovedsete i Arendal, og Mechatronics Innovation Lab AS 

(MIL) vil være prosjekteier i de 3 årene det søkes om støtte for. Aktuelle samarbeidspartnere 

er bl.a. UiA, Sparebanken Sør, Digin, Innoventus Sør, Arendal kommune og Vitensenteret. 

Prosjektet vil i løpet av det første året opprette samarbeid med viktige bidragsytere og 

støttespillere fra virkemiddelapparat, næringsliv, klynger og offentlige aktører som kan bidra 

med kompetanse, erfaringer og markedsføring, noe som vil være vesentlig for å sikre fast 

drift etter de første 3 årene.  

AI-Fabrikken skal være et kreativt sted hvor det skapes og utvikles kunnskap og ideer om 

bruk av kunstig intelligens (AI) og nye innovative teknologiske løsninger. AI-Fabrikken   

ønsker å bidra til å skape nye bedrifter og arbeidsplasser ved å dra nytte av den ledende 

ekspertisen i regionen og gjenbruke nettverket og samarbeidet som er etablert gjennom  

AI:Hub de siste to årene. 

AI:Hub ble gjennomført i perioden 2021-2023 og delvis finansiert av AAUKF. Etter 

prosjektperioden administrerer AI:Hub et nettverk av over 100 AI-utviklere og ledere i Agder  
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som utveksler nyheter om de siste AI-teknologiene og deler erfaringer og kunnskap. Det      

er over 50 medlemsbedrifter.   

AI-utviklingen går enormt fort, og det er vanskelig for mange små (men også større) bedrifter 

å vite hvordan man best kan nyttiggjøre seg dette verktøyet. AI-Fabrikken vil tilby kurs og 

jobbe med å øke kompetansen hos bedrifter slik at de (i større grad) kan bruke AI for å løse 

utfordringer og effektivisere virksomheten. De vil også være en slags «koblingsagent» mot 

tilbydere av AI-verktøy og kompetanse, samt bistå bedrifter innen etiske utfordringer etc. 

 

Kostnadsbudsjettet er identisk med den opprinnelige søknaden (kun tidsforskyvning): 

 

 

En av forutsetningen for støtte fra AAUKF var at de fikk til følgende finansieringsplan: 

 

 
 

Etter at de fikk nei til støtte fra Agder Fylkeskommune har de jobbet med alternative 

finansieringskilder. Nå har de lykkes med tilsvarende finansiering fra EDIH Oceanopolis som 

er en digital innovasjonshub – se vedlegg for nærmere beskrivelse.     

Den nye finansieringsplanen ser nå slik ut:

 

For mer informasjon vises det til styresak 10/2024 og vedlagte (oppdaterte) søknad.    
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Vurderinger / konklusjon 

 
Ved behandlingen i februar 2024 opplyste søker at de hadde en positiv dialog med Agder 
Fylkeskommune om delfinansiering. Når de ikke fikk finansiering derfra, har  de brukt en     
del tid på å finne en erstatter. Det er dermed en naturlig grunn til at prosjektet er forsinket. 
 
Bortsett fra ett års tidsforskyvning er kostnadene de samme i hvert av de tre årene i 
prosjektperioden.  
 
Av ulike årsaker er det også noen personalmessige endringer. 
 
Administrasjon har fortsatt tro på prosjektet og innstiller positivt jfr., forslag til vedtak. 
 

 

Vedlegg 

• Oppdatert søknad  

• Kort beskrivelse av EDIH Oceanopolis som ny finansieringspartner  



 
AI-fabrikken 

 

AI -Fabrikken  

Regionens strategiske innovasjonshub for anvendt og etisk AI  

AI-Fabrikken  skal være et sted hvor det skapes og utvikles kunnskap og ideer om bruk av  

kunstig intelligens (AI) og nye innovative teknologiske løsninger. Fabrikken skal være et 

kreativt og produktivt sted for alle bedrifter som jobber med kunstig intelligens-baserte 

produkter og tjenester som vil kunne ha stor innvirkning på samfunnet, eller som er nysgjerrige 

på bruk av teknologien og ønsker å øke sin kompetanse og se på muligheter. AI-Fabrikken  

er neste skritt i en regional strategi for å skape nye bedrifter og arbeidsplasser ved å dra nytte 

av den ledende ekspertisen i regionen og gjenbruke nettverket og samarbeidet som er etablert 

gjennom AI:hub de siste to årene. 

 

Søker: Mechatronics Innovation Lab AS  

Organisasjonsnummer: 916 274 920 

Kontaktinformasjon:  Karianne Ormseth  

 E-post: karianne@mil-as.no 

 Tlf: 930 15 849 

Prosjektnavn:  AI-Fabrikken 

Beløp:  Det søkes om 800 000 årlig i 3 år fra AAUKF  

 

1. Bakgrunn   

AI:Hub , et prosjekt i perioden 2021-2023 finansiert av Aust-Agder Utviklings - og 

kompetansefond og Sørlandets kompetansefond, er et initiativ for å skape et økosystem for å 

akselerere kommersiell utplassering av AI-metoder og teknologi. AI-teknologi forbedrer 

produktiviteten og gjør det mulig å ta smartere beslutninger. 

 

Nettverket trekker fra nasjonalt (UiA, CAIR, NORA, NOBIM) og internasjonalt AI-ekspertise 

for å assistere industrielle og offentlige organisasjoner i Agder med å omsette AI-teknologi til 

konkurransefordeler. 

 

Etter prosjektperioden på 2 år administrerer AI:hub et nettverk av over 100 AI-utviklere og 

ledere i Agder som utveksler nyheter om de siste AI-teknologiene, jobbmuligheter og deler 

erfaringer og kunnskap om praktiske applikasjoner, samt over 50 medlemsbedrifter.  

 

 


