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Styresak B 83 / 2016

Kapitalforvaltningsstrategi og rapportering

I henhold til styreinstruksen skal SiTs kapitalforvaltningsstrategi legges fram for styret arlig. Det
legges fram en status for portefgljeutviklingen, samt kommentarer til hvordan mandatet forvaltes. I
den grad investeringskomiteen vurderer det hensiktsmessig, foreslés justeringer i
kapitalforvaltningsstrategien.

Ved siste arlige gjennomgang av kapitalforvaltningen i konsernstyret, 28. oktober 2015 i sak B
69/2015, ble det gjort folgende vedtak:

«Konsernstyret tar rapportert portefolje pr 14.10.2015 til etterretning. Konsernstyret har fétt en
orientering om hvordan kapitalforvaltningen hdandteres. Kapitalforvaltningsmandat endres som
Soreslatt. Investeringskomiteen skal tilpasse portefoljen til mandatets begrensninger knyttet til
kull- og kullkrafiprodusenter, innen utgangen av 2017.»

Arbeidet med kapitalforvaltningen

I kapitalforvaltningsstrategien punkt 2.3 er organisering og ansvar for forvaltningen beskrevet.I
Investeringkomiteen meter direktor Kjersti Marie Lauritzen, gkonomisjef Jan H. Hoff og Terje
Svendsen som ekstern ressurs. Terje Svendsen har lang erfaring fra finanssektoren fra Fokus Bank.
Komiteen har hatt fem meter hittil i r og har planlagt ett mete til for arsskiftet. P& matene
gjennomggés portefoljen samt at vi pd hvert mote far en presentasjon av markedsutvikling/
makrosyn fra en av vére bank/finans-forbindelser. Komiteen blir enige om nedvendige tiltak for &
tilpasse portefoljen til markedssituasjonen til enhver tid innenfor det mandatet som er vedtatt. Det
legges vekt pé at vi har en langsiktig plasseringshorisont pé SiTs ledige midler.

I samtaler med de fagmiljeene som deltar i vare meter, har de pépekt var ensidige eksponering mot
norsk bankvesen (sektorrisiko). Vére plasseringer i enkeltpapirer i norske banker er redusert til
42,2% pr 13.10., fra over 50 % for et &r siden. Fordi vi er langsiktige har vi ikke realisert tap pa
disse papirene. De har derimot gitt oss god avkastning over tid. Vi ensker 4 oppna hayere grad av
stabilitet i var portefeljeverdi, gjennom & benytte oss av plasseringsmuligheter som innebarer
vesentlig mer diversifisering enn det vi har i portefeljen i dag. Fortrinnsvis vil dette skje gjennom
plassering i ulike obligasjonsfond, inkl high yield, som er sammensatt av utstedere med god
spredning mht sektor.

Vért mandat stiller strenge krav til likviditet (rask og enkel innlgsning nér det blir nedvendig). I
tillegg har vi lav toleranse for kredittrisiko og kursrisiko, gjennom krav til rating av
obligasjonsutsteder (minimum BBB). Konsekvensen av dette er at det har blitt vanskeligere &
oppné meravkastning fra vére renteplasseringer nar renten er s lav som na.

Gjennomsnittlig gir vire obligasjoner i dag en avkastning som ligger omtrent 1 % over NIBOR.
Historisk er ogsé dette hoyt og har sin &rsak i at bankobligasjoner etter 2008 og 2011 var godt
betalt. De papirene som vi kjopte den gang nermer seg utlap, og situasjonen i dag ligger nermere
normalen. Det betyr at nye papirer knapt gir meravkastning i fht vare bankbetingelser.

Belapet som ligger til Allegro Finans’ forvaltning, omfatter 50 mill kr. Dette representerer 17 %
av dagens forvaltningsportefolje. Ved full utnyttelse av frihetsgradene i vart mandat for aksjer, vil
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50 mill vaere plassert i aksjer. Normalposisjonen er 12 %. En overvektsplassering i aksjer vil
reflektere et posivtivt syn pé aksjemarkedene. I perioder med fallende bers, vil Allegro serge for
nedvekting av aksjeplasseringer, og oppvekting av plassering i rentebarende papirer i stedet.
Allegro Finans sin kapasitet til & foreta raske tilpasninger vil redusere eksponeringen mot de svaert
store svingningene vi har opplevd de siste drene, ogsd i 2016. Pr dato er vi undereksponert i
aksjer, som folge av nedsalg, og kursfall.

Utviklingen i portefeljen
Resultat av forvaltningen av plasserte midler fra 1995 til og med 2016 (est.) vises i diagrammet
nedenfor:
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Tabellen viser at at vi i den siste 5-arsperioden ligger avkastningen 2,93 % over 3 méaneders
NIBOR. Lgftet fra fjorérets rapportering kommer av at det déarlige &ret 2011 né er ute av fem-ars

tidsrekka. Ser vi hele perioden fra 1995 til i dag under ett, ligger gjennomsnittlig avkastning 1,58
% over referanserenten.
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Rapportering finansportefelje pr 12.10.2016

Oslo Bers har steget med 4,1 % i ar. Vér forvalter, Allegro Kapital ASA vurderer aksjemarkedet
som sé usikkert at de har valgt 4 undervekte var aksjeandel til 6,4 % av vér totale
verdipapirportefolje. Andel aksjer har ligget pa dette nivaet siden juni i ar.

Egenkapitalbevis har steget med 4,6 mill kr i ar. Kursutviklingen vil avgjere tidspunkt for nedsalg,
som er en del av strategien for & oppné lavere eksponering mot banknaringen.

Vére rentebarende plasseringer (obligasjoner) vil klare rundt 2,2% i 2016.

Vi opplever til dels store svingninger pa Oslo Bers fra en dag til den neste. Derfor er vi forsiktige
mht forventningene til bersutvklingen frem mot arsskiftet, og legger en nedjustering pd 3,3 % inn i
prognosen for &ret. Det vil gi oss et forventet bidrag fra finans pé i overkant av 8 mill kr, dvs 2,5
mill kr bak budsjett.

Portefoljens avkastning Oppdatert pr 12.10.2016
Avkastning | Plassert |Forventet |Prognose | Bidrag til
hia belop avkastning | ut aret portefoljen
ut aret
Aksjefond / Aktiv forv. 685 18 935 -3,30 % -625 60
EK-bevis / bankaksjer 4626 26 461 -3,30 % -873 753
Obligasjoner/-fond 1961 100167 2,20 % 441 2 402
Livselskap 487 31100 2,00 % 124 611
Bank/pengemarkedsfond 762 123 337 1,35 % 333 1095
Sum 8521 7921
Arbeidskapital 101 17 021 1,35 % 46 147
SUM 8521 300000 -600 8 068

Plassering i High yield obligasjonsfond vil skje i l.a. hesten. Bankobligasjoner som nzrmer seg
forfall vil bli byttet ut slike plasseringer. Mandatet &pner na for 4 investere i high yield
obligasjonsfond med opp til maksimum 10 % av portefeljen. Komiteen er innstilt pa pa plassere 5
— 10 millioner i ferste omgang.
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Gjennomgang av mandatet
Alle endringer er markert med rodt.

Pkt 2.1 tredje avsnitt foreslas fjernet. Denne muligheten til & foreta kortsiktig taktisk allokering
har ikke veert benyttet siden august 2012.

For gvrig, tilpasning av teksten til endringer i navn og titler.

Belop til forvalting
For 2016 er det 300 millioner kroner som ligger til grunn for forvaltningsportefaljen.
Forvaltningsbelapet for 2017 fastsettes ifbm budsjettet for 2016.

Saksbehandler: Kjersti Marie Lauritzen / Jan H. Hoff

Tilradning:

Konsernstyret tar rapportert portefalje pr 14.10.2016 til etterretning.
Konsernstyret har fatt en orientering om hvordan kapitalforvaltningen handteres.
Kapitalforvaltningsmandat endres som foreslétt.

Trondheim, 18. oktober 2016

Knut Solberg

Vedlegg: Kapitalforvaltningsstrategi
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Kapitalforvaltningsstrategi for SiFSit

Innhold:

1  Mal for forvaltning av langsiktig ledig kapital i S#FSit......ccoovivmvinennnininniinniniiinnnns 1

2 SHrate@iSKE VALZ...coierieeeeiereeieeeieee ettt et 1
2.1 Portefolje og portefoljesammensetning ...........coceceveeiivrineeninninennimneneneesen 2
2.2  Normalposisjon og frihetsgrader..........cccccoovirviniiiinninniinininnee 2
2.3 OrganiSering 0g @NSVAT ..........ccceeviereruirreririisiesiiiiessiioesiesissessisssssesiessenessesssonsones 3
2.4  RappOIEriNgSIULINET ....ceveruerrereeerieeiieirereiressteisre st ese s sbes e s e s sns s enness 3

Innledning

De overordnede faringer for denne strategien finnes i SiFSits vedtatte virksomhetsidé og
styringsmal. Si¥Sits verdier; AKEIA, skal legges til grunn ved investeringer i verdipapirer.

SiTSit har forvaltningsansvar for konsernets overskuddslikviditet og kapitalreserver. Alle
midlene forvaltes etter samme strategi.

1 Mal for forvaltning av langsiktig kapital i SiTSit

Finansforvaltningen i Si¥Sit skal bidra til 4 n& SiFSits overordnete mél ved & bidra til &
opprettholde verdien av Si¥Sits egenkapital.

Avkastningsmélet for forvaltningen vil vare & seke 4 oppnd en avkastning pa langsiktig
kapital som er 1 % hoyere enn gjennomsnittlig 3 maneders pengemarkedsrente (NIBOR).

Kapitalen skal plasseres med lav til middels risikoprofil og ha en langsiktig tidshorisont (3 — 7
ar). Plasseringene skal foretas slik at en i sterst mulig grad unngér kredittrisiko pa
utsteder/debitor.

Det er viktig for SiFSit at SiFSits plasseringer er etisk forsvarlige og unnga plasseringer som
kan skade SiFSits omdemme og ekonomi. SiFSit skal ikke plassere i kullgruveselskaper og

kullkraftproduksjonsselskaper som har 50 % eller mer av inntektene fra kullbasert
virksomhet.

2 Strategiske valg

Vare strategiske veivalg for finansforvaltningen:
1. Portefalje og portefeljesammensetning
2. Normalposisjon og frihetsgrader
3. Organisering og ansvar
4. Rapporteringsrutiner
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2.1 Portefolje og portefaljesammensetning

SiFSits likviditet forvaltes i hht denne forvaltningsstrategien. Kapitalbehovet knyttet til
byggeprosjekter og drift skal ivaretas ved at tilstrekkelig andel av midlene holdes i likvide
plasseringer.

Kapitalen kan plasseres i aksjefond, egenkapitalbevis og bankaksjer,
obligasjoner/obligasjonsfond, livrenteprodukter og pengemarkedsfond, samt i bank. Aktiv
forvaltning av en aksjeportefolje og rentebarende papirer, der plasseringer foretas med
tilsvarende spredning i papirer og med tilsvarende risiko som i aksje- og obligasjonsfond,
ligger innenfor mandatet.

Ved direkteplassering i enkeltobligasjoner eller -sertifikater skal papirene vare utstedt av den
Norske Stat, norske kommuner eller norske finansinstitusjoner. Plasseringer kan skje i norske
og utenlandske obligasjonsfond. Ved plassering i utenlandske obligasjonsfond skal disse vaere
valutasikret.

Ved plasseringer i norske finansinstitusjoner og direkteplasseringer i banker, skal de aktuelle
institusjonene kvalifiseres ved god rating hos anerkjente ratingbyrder. Morningstar,
DnBNOR og S&P’s er eksempler pa slike ratingbyréer. Rating presenteres ulikt fra forvalter
til forvalter. Morningstars skala gér fra en til fem stjerner, S&Ps er mer nyansert, fra C til
AAA. SiTSits risikoprofil tilsier at vi krever minst hhv. fire stjerners og BBB rating ved
direkte investeringer i enkelt-papirer.

I diversifiserte produkter som pengemarkeds- og obligasjonsfond, samt livrenteprodukter,
godkjennes plasseringer i papirer med rating BBB- (Investment Grade). For obligasjonsfond
godkjennes i tillegg at inntil 10 % av total forvaltningsportefolje kan plasseres i high yield-
obligasjonsfond (lavere rating enn BBB-). P4 grunn av spredningen i portefeljen anses
totalrisikoen for & vere innenfor Si¥Sits risikoprofil.

Fondsplasseringer (aksjer/obligasjoner/pengemarked) skal skje hos anerkjente investerings-
og forvaltermiljoer som garanterer likviditet (dvs innlesning i lapet av maksimum 4 dager).
Fondene skal vare ratet av Morningstar. Forvalter skal tilby lepende oppfelging og
rapportering.

2.2 Normalposisjon og frihetsgrader

Normalposisjon i de ulike aktivaklassene reflekterer SiFSits risikoprofil. Sterrelsen pd den
forvaltede portefoljen bestemmes hvert &r i fm styrets budsjettbehandling. Arbeidskapital i
bank kommer i tillegg. Portefeljen plasseres innen definerte aktivaklasser, det vil si bestemte
typer verdipapirer. Ut fra valgt risikoprofil defineres en normalposisjon pr aktivaklasse, det
vil si hvor stor andel av portefoljen som normalt skal vare plassert i for eksempel aksjefond.
I tillegg defineres frihetsgrader, det vil si hvor mye plasseringene kan avvike fra

normalposisjonen. Risikospredningen synliggjeres ved & se normalposisjon og frihetsgrader i
sammenheng.
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Aktivaklasser Normalposisjon | Frihetsgrader
(Markedsverdi)

Aksjer 14% 0-25%
Egenkapitalbevis/ bankaksjer 6 % 0-10%
Obligasjoner/fond 40 % 10 - 60 %
Livrenteprodukter 15 % 0-30%
Pengemarked/bank 25% 20-70 %
SUM 100 %

o Aksjer skal veere aksjefond og/eller en bredt sammensatt portefolje i en aktiv
forvaltningsavtale. Plasseringer i enkeltaksjer skjer i norske aksjer. Plasseringer i
aksjefond kan vaere nordisk, europeisk eller globalt sammensatt, herunder indeksfond.

e Egenkapitalbevis og bankaksjer omfatter aksjerisiko fra investeringer i solide norske
banker.

e Obligasjoner og obligasjonsfond skal ha maksimal durasjon (lepetid) pa 5 ar, uten
valutarisiko.

e Livrenteprodukter har garantert hovedstol, avkastning utover garantert rente er basert pa
livselskapets egen forvaltning.

e Pengemarked/bank, her vil deler av nedvendig disponibel likviditet (arbeidskapital) vare
plassert.

2.3 Organisering og ansvar

Konsernstyret har ansvaret for kapitalforvaltningsstrategien.

Konsernsjef har ansvaret for administrasjon og forvaltning av portefgljen i henhold til
konsernstyrets vedtatte kapitalforvaltningsstrategi.

| SiFSit skal ha en investeringskomité som metes fast, minimum 2 ganger pr halvar.
Investeringskomiteen ledes av viseadministrerende direkter. I tillegg meter gkonomisjef og
en ekstern representant. Investeringskomitéen gjennomgér portefoljesammensetning i forhold

| til mandat, vurderer markedssitSituasjon og foretar strategiske endringer i plasseringene.
Investeringskomitéen skal holde seg oppdatert pa risiko i verdipapirmarkedet. @konomisjefen
er investeringskomiteens sekretaer og har den daglige oppfelging av portefaljen.

| Viseadministrerende direkterDirektor for forretningsutvikling og akonom1s3 ef mates jevnlig
for & felge opp portefoljeutvikling og foreta nedvendige justeringer i henhold til
kapitalforvaltningsstrategien.

Investeringskomiteen skal foreta en vurdering av eventuelle tilpasninger i portefaljen ved
vesentlige endringer i verdipapirmarkedet. Med vesentlig menes eksempelvis et bratt
verdifall p& Oslo Bers pa 20 %, evt ved type hendelser som kan antas & pavirke
verdipapirmarkedet i vesentlig grad.

2.4 Rapporteringsrutiner

Kapitalforvaltningen rapporteres lopende i ménedsbrevene og i tertialrapporteringen. Ved
| tertial-rapporteringen skal det utarbeides en oversikt som viser de plasseringer SiFSit har og
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at disse er innenfor vedtatte rammer. I rapporten evalueres alle plasseringer til markedsverdi.
Periodens avkastning skal ogsé fremgé av rapporten. Avkastningsrapporten produseres av en
annen enn gkonomisjefen, i hht revisors krav til sikre prosedyrer.

Kapitalforvaltningsstrategien skal arlig legges fram for styret. Samtidig méles resultatet av
forvaltningen over en rullerende 5-rs periode og skal evalueres i forhold til
referanseindekser, samt pengemarkedsrenten i samme periode.



