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Dato: 11. mai 2022 
Saksnummer: 24/22 
Til: Styret 
Møtedato: 18. mai 2022 
Saksbehandler: Jan Erik Tønnessen 
 
 
Status kapitalforvaltning  
 
 
Vedlagt denne sak er status kapital per 30.04.22 samt sak 67/21 knyttet til siste 
reviderte kapitalforvaltningsstrategi.  
 
Investeringsrådet ved Hans Jørgen Stang og Espen Henriksen deltar i møtet. Disse vil 
også få tid til å presentere sine synspunkter i form av en presentasjon eller lignende.  
 
 
 
 
 
 
Forslag til vedtak: 
 
Utformes i møtet.  
 
 
 
 
Kirsti Mathiesen Hjemdahl 
Daglig Leder 
 
 
Vedlegg:   
Trykte vedlegg:   
 

1. Status Kapital 30.04.22 
2. Sak 67/21 Revidert Kapitalforvaltningsstrategi 2022 

 
      
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 











 

 

Cultiva 
Kristiansand  

Kommunes  Postboks 494 Tel:  +47 380 380 20                 post@cultiva.no Org.nr. 

Energiverksstiftelse NO-4664 Kristiansand  Faks:+47 380 380 29                 www.cultiva.no 984 336 845 

 
Dato: 11. mai 2022 
Saksnummer: 67/21 
Til: Styret 
Møtedato: 6. desember 2021 
Saksbehandler: Jan Erik Tønnessen 

 
 

Kapitalforvaltningsstrategi 2022 
 

 

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 

Cultiva, og viser betydningen en optimal kapitalforvaltningsstrategi.  
 

 
Kapitalforvaltningsstrategien for 2022 inneholder følgende hovedtrekk: 
 

1. Allokeringen til aksjer, obligasjoner, eiendom og venture fond foreslås 

uendret.  

2. Geografisk konsentrasjonsfordeling av aksjer, obligasjoner og eiendom 

foreslås uendret 

3. Valutasikringen på aksjer endres fra 80% til 50% valutasikring. 

4. Obligasjoner får et høyere fradrag i stresstesten på grunn av lavere 

forventet motsyklikalitet med aksjer. 

5. ESG-kravene foreslås uendret. 

6. Andelen formålstjenlige investeringer foreslås uendret.  

7. Årlige utdelinger settes til NOK 45 mill per år og revideres hvert 4. år.  
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8. Kapitalforvaltningsfilosofien forblir uendret hvor stiftelsen skal ha et 

evighetsperspektiv på investeringene. Dette er samme prinsipp som 

Statens Pensjonsfond Utland («SPU»), og gir også større forutsigbarhet for 

fremtidige årlige utdelinger.  

 
 
 

 
 

 
Forslag til vedtak: 
 

1) Foreslåtte allokeringsrammer for 2022 og forvaltningsstrategi for 2022 

godkjennes. 

2) Administrasjonen gis fullmakt til å foreta følgende transaksjoner: 

a. Salg av KLP AksjeGlobal Indeks II (valutasikret), verdi ca NOK 470 

mill. 

b. Kjøp av KLP AksjeGlobal Indeks I (usikret) eller tilsvarende fond, 

verdi ca NOK 470 mill.  

c. Salg av AQR Global Aggregate Bond Fund, verdi ca NOK 140 mill. 

d. Kjøp av tilsvarende globalt obligasjonsfond (som AQR) med 

tilnærmet samme rentedurasjon, kredittkvalitet og andel 

stats/statsrelaterte obligasjoner.   

3) Administrasjonen gis heretter fullmakt til å foreta fondsbytter så lenge 

dette er i tråd med den til enhver tids gjeldende 

kapitalforvaltningsstrategi. 

 

 

 
Kirsti Mathiesen Hjemdahl 

Daglig Leder 
 

 

Vedlegg:   

Trykte vedlegg:   

 
1. Kapitalforvaltningsstrategi 2022 

2. Referat Investeringsrådsmøte 13.10.21 

3. Sak 37/21 – Evaluering av obligasjonsporteføljen 

 

 
      
 
Utrykte vedlegg  4.  Sak 51-20 Revidert Kapitalforvaltningsstrategi 2021 
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Kapitalforvaltningsfilosofi 

 
Kapitalforvaltningsstrategien i Cultiva følger i stor grad de prinsipper som legges 

til grunn for forvaltningen av SPU. Dette medfører at Cultiva benytter samme 
etiske regelverk på sine investeringer som Stortinget har vedtatt gjelder for SPU. 

Videre har SPU et evighetsperspektiv på sine investeringer, noe også Cultiva 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 Cultiva 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 2022 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 Cultiva.  
 

 
Årlige utdelinger og Aksjeandel 
 

Cultiva har de siste årene opparbeidet seg en betydelig bufferkapital som et 
resultat av svært gode verdipapirmarkeder kombinert med beskjedne årlige 

utdelinger. Resultatet er at Cultiva nå har en bufferkapital som er så solid at 
stiftelsen nå kan foreta jevne årlige utdelinger. Likhetstrekkene med SPU er 
således enda tydeligere nå.  

 
Mork-utvalget (hvor Espen Henriksen var medlem) ble oppnevnt av 

Finansdepartementet for å utrede om SPU burde øke sin aksjeandel fra 60 til 
70%. Utvalget konkluderte med 70%, og la samtidig føringer på hvilken 
realavkastning SPU kan forvente i fremtiden. Rapporten sier at ved en aksjeandel 

på 60% (Cultiva), så forventes en gjennomsnittlig realavkastning (etter 
inflasjon) på hele porteføljen på ca 2,5%. Ved en aksjeandel på 70% stiger 

denne til ca 3,0% (ofte omtalt som «handlingsregelen» i SPU). 
 



 4 

For Cultiva vil en handlingsregel på 2,5% (60% aksjer) medføre at forventet 
gjennomsnittlig årlig realavkastning vil være ca NOK 57 mill. Justert for 

administrasjonskostnader vil nåværende aksjeandel kunne forsvare fremtidig 
gjennomsnittlige årlige utdelinger på ca NOK 45-50 mill.  
 

Tilsvarende vil en handlingsregel på 3,0% (70% aksjer) forsvare fremtidig 
gjennomsnittlige årlige utdelinger på ca NOK 57-62 mill.  

 
 
 

 
 

Gitt at handlingsregelen overholdes, så bør Cultiva ha tilstrekkelig bufferkapital 
til å øke aksjeandelen fra 60 til 70%. Et slikt valg vil være en avveining mellom 

økt forventet utdeling (ca NOK 12 mill/år) og økte tapsprosenter i dårlige tider. 
Investeringsrådet kommenterer dette slik:  
 

«Både Oljefondet og Cultiva følger en svært indeksnær strategi, så når det gjelder den 
tekniske gjennomføringen av strategien så står Cultiva omtrent like godt rustet som 
Oljefondet. Et vanskeligere spørsmål som styret må ta stilling til, er hvordan både de og 
opinionen vil reagere om verdien av stiftelsen skulle bli redusert med f.eks. 30% som følge av 
et fall i globale finansmarkeder og om det kan undergrave evnen til å gjennomføre formålet 
med stiftelsen. Høyere aksjeandel gir høyere forventet avkastning, men øker samtidig 
sannsynligheten for et slikt scenario.  Cultiva har en investeringsstrategi som ligger svært tett 
opp mot Oljefondet. Det er ikke bare økonomisk og finansielt fornuftig, men det betyr også at 
Stiftelsen har Oljefondet som «skjold» med hensyn på omdømme. Aksjeandelen må ses i 
sammenheng med styrets ønsker om årlige utdelinger. Styret bør utfordres på hva man 
ønsker i årlige utdelinger, hvor store endringer i utdelinger fra år-til-år som de kan stå 
igjennom, og om nedsiderisikoen knyttet til aksjeinvesteringer er godt nok forankret både i 
styret og opinionen. Endringer i aksjeandel bør være en eventuell konsekvens av dette.» 

 

Administrasjonen konkluderer med at styret må ha en slik diskusjon før en 
eventuell beslutning om endret aksjeandel kan tas.  

 
Administrasjonen foreslår derfor inntil videre om å følge den langsiktige planen 
om en aksjeandel på 60% i porteføljen. I skrivende stund (15. november) er 

aksjeandelen på 60% og en tilhørende bufferkapital på 30%.  
 

Rebalanseringsregelen foreslås inntil videre uendret. Dette medfører at ved 
aksjefall ut over 4%-poeng av foreslått ramme for 2021, så skal porteføljen 
rebalanseres tilbake til utgangspunktet. Ved aksjestigning opprettholdes regelen 

at ingen rebalansering skal foretas før aksjeandelen har nådd 60%. I praksis vil 
dette bety at når aksjeandelen når 64% så vil den rebalanseres tilbake til 60%. 

Denne metodikken benyttes også av SPU, og har historisk vært et utmerket 
verktøy for å selge aksjer til høy pris og kjøpe aksjer til lav pris. Det er viktig at 
stiftelsen er tro mot regelen da man av erfaring vet at det ofte fortoner seg 

vanskelig å kjøpe aksjer i fallende markeder. Cultiva rebalanserte 
aksjeporteføljen i mars 2020 (opp), desember 2020 (ned) og november 2021 

(ned).  
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Om styret skulle ønske en økt aksjeandel, så vil administrasjonen anbefale at 
man lar aksjeandelen flyte naturlig oppover inntil den når 70% (det vil si at man 

ikke fysisk bytter obligasjoner med aksjer, og at det vil være markedsutviklingen 
som avgjør hvor lang tid det tar å nå 70%). Videre vil administrasjonen i et slikt 
tilfelle anbefale at nedre rebalanseringsgrense ved hvert kvartalsslutt settes til 

4%-poeng lavere enn faktisk aksjeandel. Ny (og fast) øvre rebalanseringsgrense 
vil være 74%.  

 
 
 

Aksjeunivers 
 

Cultiva har en allokeringsstrategi tett opp mot SPU. Sistnevnte har følgende 
fordeling i sin aksjeportefølje: 

 

A. Utviklede markeder, store og mellomstore selskaper  77% 

B. Fremvoksende markeder, store og mellomstore selskaper 10% 

C. Utviklede markeder, små selskaper    12% 

D. Fremvoksende markeder, små selskaper       1% 

E. Totalt         100% 

Cultiva har i dag en indeksnær portefølje som er fordelt mellom segmentene A, B 
og C med fordelingsnøkkel 80%-10%-10%. Segment D er ikke dekket.   
 

 
Valutasikring 

 
Per i dag er 80% av Cultivas aksjeportefølje valutasikret (segment A over). 
Segmentene B og C (til sammen 20%) tilbys ikke som valutasikrede indeksnære 

fond, og er derfor usikrede investeringer.  
 

SPU ikke er 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 Cultiva. 
Cultiva 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.  
 
I tillegg til overnevnte argumenter for valutasikring, så har det hittil vært 

fremført et argument om at valutasikring har en beskjeden merkostnad (ca 
0,02% per år). Dette har administrasjonen sett nærmere på, og bedt 

Investeringsrådet gjøre en ny vurdering av de faktiske kostnader som 
valutasikring faktisk medfører. Investeringsrådet kommer til følgende 
konklusjon:   
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Espen Henriksen, Hans Jørgen Stang og Jan Erik Tønnessen deltok i møte med KLP. Møtet 
viste at valutasikrede indeksnære fond over tid kan gi en kostnad som er betydelig høyere 
enn forskjellen i forvaltningshonorar på usikrede og sikrede fond (ca 2 bps). Årsaken til dette 
er at i nyere tid (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 KLP kaller for 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 
har 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. 
Investeringsrådet mener at så lenge dette forholdet er tilfelle, og at rebalanseringskostnader 
eksisterer, så bør stiftelsene vurdere å redusere sin andel valutasikrede indeksnære fond. 
Dersom det ikke ville vært rebalanseringskostnader eller forvaltningsselskapene kan finne en 
teknisk løsning for å unngå disse kostnadene, mener Investeringsrådet fortsatt at 
valutasikring bør være den foretrukne strategi.  
 

 
På bakgrunn av dette anbefaler administrasjonen å redusere andelen 
valutasikrede aksjefond fra 80% til 50%. Hovedårsaken til at det ikke foreslås å 

gå over til 100% usikrede fond, er at usikrede aksjefond i teorien vil svinge mer i 
verdi enn valutasikrede fond. Ettersom stiftelsen også må ta hensyn til 

beskyttelse av grunnkapital (gjennom stresstesten), så anbefaler 
administrasjonen en 50/50 løsning.  
 

Administrasjonen vil være åpen for å revurdere sin anbefaling dersom det tilbys 
en teknisk løsning som unngår disse valutasikringskostnadene.  

 
Det presiseres at alle obligasjonsinvesteringer fortsatt skal være valutasikret.  
 

 
ESG og Bærekraftige investeringer 

 
 
Administrasjonen tydeliggjorde de etiske retningslinjene og knyttet disse 

nærmere FN sine prinsipper for ansvarlige investeringer («UNPRI») i fjorårets 
kapitalforvaltningsstrategi. Om dette sier Investeringsrådet:  

 

Begge stiftelser er tilstrekkelig fokusert på ESG. Dersom styrene ønsker ytterligere 
fokus/handling på investeringssiden så blir dette en styrebeslutning som bør forankres med 
utgangspunkt i stiftelsenes verdigrunnlag. Å fokusere på bærekraft i tildelingene er antakelig 
mye viktigere enn for investeringsporteføljen. Fond som markedsføres med merkelappen 
“ESG” koster vanligvis mer enn fond uten denne merkelappen, men det er faglig tvilsomt om 
allokering til slike fond gjør en materiell forskjell. Gjennom tildelingene gjør stiftelsene en 
materiell forskjell. Da er det antakelig mer fornuftig å fokusere på høyest mulig risikojustert 
avkastning etter kostnader og sørge for å gjøre en reell og materiell forskjell gjennom 
tildelingene fra stiftelsene. 
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Administrasjonen anbefaler å beholde nåværende retningslinjer.  

 
 
Obligasjoner 

 
I juni 2021 gjorde administrasjonen en vurdering av obligasjonsporteføljen (sak 

37-21, vedlegg 2).  
 
Administrasjonen opprettholder anbefalingen og foreslår ingen endringer i 

obligasjonsporteføljens gjennomsnittlige egenskaper (rentedurasjon, 
kredittkvalitet og stats/statsrelaterte obligasjoners andel av porteføljen). 

Imidlertid har administrasjonen et ønske om å skifte ut nåværende investering i 
AQR Global Aggregate Bond Fund (NOK 140 mill) med et tilsvarende globalt 

fond. Årsaken er en mindreavkastning siden investeringstidspunktet i 2019 og en 
begrenset tro på deres kvantitative modeller som danner grunnlag for deres 
investeringsbeslutninger. Fondet er innkjøpt via Gabler-plattformen og gir også 

administrasjonen mindre tilgang på informasjon enn hva som er tilfellet med 
våre øvrige obligasjonsinvesteringer.  

 
Formålstjenlige Investeringer 
 

Administrasjonen foreslår å opprettholde dagens ramme på 2% av 
totalporteføljen. Investeringsrådet påpeker 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.  
 

Administrasjonen foreslår derfor å inkludere at exit-strategi nedfelles i 
protokollen for alle fremtidige formålstjenlige investeringer.  
 

 
Stresstest 

 
Cultiva benytter en konjunkturbasert stresstest. Dette betyr at 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.  

 
Mye av årsaken til den høye prisingen i aksjemarkedet er det historisk lave 
rentenivået i verden. Dette gjør at fremtidige forventede inntekter får en høyere 

verdi enn hva som var tilfellet ved et mer «vanlig» rentenivå. Dette nye 
rentebildet i verden tilsier at vi kan forvente endringer i 

samvariasjonsegenskapene mellom aksjer og obligasjoner. Det kan tenkes at 
obligasjoner i fremtiden gir mindre beskyttelse mot aksjemarkedsfall enn hva 
tilfellet har vært tidligere. Det kan derfor være slik at vår nåværende stresstest 

inneholder for høy forventet motsyklikalitet (eller negativ samvariasjon) mellom 
aksjer og obligasjoner. 

 
For å være i forkant av en slik utvikling, foreslår administrasjonen å endre 

fradraget på 3,5% (ved 5 års rentedurasjon) til 10%. Det eksisterer foreløpig 
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ikke godt nok datagrunnlag til å regne seg frem til hvor stor økningen bør være, 
så 10% er skjønnsmessig fastsatt av administrasjonen. Ny stresstest inneholder 

dermed følgende parametre hvor punkt 3 er endret: 
 
 

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 90% av faktisk verdi dersom porteføljens 

gjennomsnittsdurasjon er 5 år. Ved kortere eller lengre 
gjennomsnittsdurasjon enn 5 år, skal verdisettingen reflektere den 

endrede durasjonen på lineær basis. 
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.  

 
 

Den reviderte stresstesten gjør at overdekningen per 31.10.21 reduseres fra 
NOK 133 mill til NOK 87 mill.  
 

 
Foreslåtte allokeringsrammer 

 
For 2022 foreslås derfor følgende allokeringsrammer: 
 

Aktivaklasse Ramme 
2021 

Status 
31.10.21 

Ramme  
2022 

Min Maks Referanse  
indeks 

Langsiktig  
mål 

        

Bank/Pengemarked     2 % 1 %  2 %  1 % 20 % ST1X 2 % 

Norske statsobligasjoner 6 % 8 % 7 % 0 % 25 % ST4X 6 % 

Nordiske obligasjoner 8 % 6 % 7 % 0 % 25 % NORM 123D3 6 % 

Globale obligasjoner 16 %    14 %  16 % 0 % 35 % BCGBAI(NOK) 16 % 

Sum renteplasseringer     32 % 29 %  31 %    30 % 

        

Globale aksjer (usikret)    13% 12 % 30% 20 % 40 % MSCI (NOK) 30 % 

Globale aksjer (Valutasikret) 46% 50 % 29% 20 % 40 % MSCI 30 % 

Venture/Såkorn      1 % 1 %     1 % 0 % 2 % OSEBX 0 % 

Sum aksjeplasseringer     60 % 63 %   60 % 56 % 64 %  60 % 

        

Eiendom Norge og utland       8 % 7 %     7 % 0 % 10 % ST4X + 1 % 10 % 

Infl.sikrede obl. - anlegg      0 % 0 %   0 % 0 % 10 % ST4X + 1 % 0 % 

Formålstj. investeringer 0 % 0 %  1 %  0 % 2 % n/a 0 % 

Sum andre aktivaklasser     8 % 7 %   9 %    10 % 

        

Sum   100 % 100 %  100 %    100 % 
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