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Til: Styret i Stiftelsen Scheibler

Fra: Investeringsutvalget
Dato: 19.06.2023

Arsrapport forvaltning 2022
A. Strukturelle forhold

Stiftelsen Scheiblers finansportefglje forvaltes for & oppna god langsiktig realavkastning uten & ta for stor risiko.
Styret har det overordnede ansvar for forvaltningen, men har delegert forvaltningen til Stiftelsens
Investeringsutvalg (som bestar av to styremedlemmer og et eksternt medlem). Utvalget arbeider med mandat
fra styret og beslutter konkrete investeringer innen rammen av den allokeringsstrategi og den seerskilte
investeringsinstruks styret har fastsatt. Investeringsutvalget benytter Industrifinans Kapitalforvaltning AS som
radgiver/portefgljeforvalter i forvaltningen av den likvide portefaljen, mens Investeringsutvalget forvalter de ikke-
likvide plasseringene selv.

Portefgljen hadde fglgende strategisk allokering gjennom 2022:

Strategisk vekt 2022

Likviditet 5%
Obligasjoner hgy kredittverdighet 15 %
Globale aksjer 35 %
Nordiske aksjer 8 %
Eiendom 35 %
Globale Aksjer long/short 2%
Private Equity 0%

Portefgljen forvaltes i samsvar med Stiftelsens regelverk for etiske og baerekraftige investeringer.

Det er Investeringsutvalgets oppfatning at god langsiktig risikojustert avkastning oppnas best ved & etablere en
fornuftig forvaltningsstrategi, rebalansere portefgljen ved behov og velge forvaltere som ikke bare har levert bra

historisk avkastning, men som ogsa har de rette forutsetningene for a fortsette a levere god avkastning.

Investeringsutvalget legger stor vekt pa god risikokontroll og tilstrekkelig likviditet i portefgljen sett i forhold til
utdelinger og driftskostnader. Om lag MNOK 10 er plassert pa bankkonto for & ha likvide midler til drift, utdelinger

og eventuelle investeringsmuligheter, uavhengig av kortsiktig uro i finansmarkedene.

B. Portefaljens allokering og avkastning i 2022
2022 ga svak avkastning for bade aksjer og obligasjoner, hovedsakelig drevet av renteoppgangen. | 2022 steg
rentene markant fra et niva naer null.

Endringene i sentralbankrentene gjennom 2022 skapte hgyere markedsrenter generelt og

neddiskonteringsrente spesielt. Naverdien av fremtidige kontantstremmer ble mindre verdt. Aksjoneerer i
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selskaper med stabilt eller stabilt voksende inntjening/kontantstram merket dette negativt. | tillegg var denne

endringen med a utheve den fundamentale risikoen for belante selskaper som tidligere ngt godt av lave renter.

Det internasjonale aksjemarkedet malt ved MSCI All Countries (AC) World falt med 9,2 % (malt i NOK), mens
det nordiske aksjemarkedet malt ved VINX Benchmark Cap falt med 12,9 %.

Det generelle eiendomsmarkedet falt ogsa som fglge av blant annet renteoppgangen i 2022. Det har imidlertid
veert god utvikling i eiendomsselskapene som Stiftelsen Scheibler har investert i. Verdivurderingen av

selskapene viser at verdien pa eiendomsportefgljen har holdt seg tilnsermet uendret gjennom 2022.

Private Equity fondene i portefgljen er i hovedsak i realiseringsfasen. Den samlede avkastningen i Private Equity
endte pa -4,6 %.

Samlet hadde portefaljen til Stiftelsen negativ avkastning i 2022. Samlet verdifall var pa 5,4 % (MNOK 39,8).
Referanseportefgljen hadde ogsa et fall pa 5,4 %.

Den samlede avkastningen pa portefgljen og aktivaklasser for 2022 og markedsverdien ved utgangen av aret
folger av tabellen under.

_ Avkastning (%) 2022 Markedsverdi

Investeringsportefolje -54% 695 850 830
Referanseportefolje -5,4 %
Likviditet 1,2 % 37 250 760
NOGOVD3M 1,2 %
Obligasjoner hgy kredittverdighet -1,9 % 83993 812
NORM123D3 -2,0 %
Globale aksjer -14,7 % 160 951 465
MSCI AC World NR -92%
Nordiske aksjer -15,9 % 37 028 275
VINX Benchmark Cap -12,9 %
Eiendom* 0,6 % 334 658 353
NORM123D3 -2,0 %
Globale Aksjer L/S val.sikret -10,8 % 8 955 695
MSCI AC World NR Hedged -17,0 %
Private Equity*® -4,6 % 35 096 846
MSCI AC World NR -9,2 %

*VEK beregningene pa Eiendomsplasseringene og PE-investeringene var ikke ferdigberegnet da Rapporten for
31.12.22 ble produsert. Eiendomsverdiene ble samlet skrevet opp med MNOK 7 pr 31.01.2023. Oppdaterte
verdivurdering fra PE-portefgljen (mottatt i april) viser ett verdifall pa ytterligere 2,75 % (MNOK 0,9).
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Utvikling siden 30.12.2016

Referanseportefolje:
NOGOVD3M 5 %, NORM123D3 50 %, MSCI AC World NR 35 %, MSCI
AC World NR Hedged 2 %, VINX Benchmark Cap 8 %

Referanseportefalje — Portefalie
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Figuren nedenfor viser hvordan allokeringen er i forhold til definert strategi.
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C. Portefoljens historiske utvikling

Figuren nedenfor illustrerer portefgliens formalskapital per 31.12 for hvert angitte ar, avkastning, utdelinger og
driftskostnader i perioden 2002-2016, samt 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 og 2022. Verdsettelsestidspunkt pa
enkelte regnskapsposter utgjar differansen mellom portefgljens markedsverdi og formalskapital. Justert for
inflasjon, endring i KPI, har stiftelsen til sammen delt ut over MNOK 323,8 siden 2002.
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* Stiftelsen fikk i 2013 tilfart ca. 25 millioner kroner i form av arv.

D. Kommentar til markedsutviklingen i 2022
Markedskommentarene og makrobetraktningene i dette avsnittet bygger pa Industrifinans Kapitalforvaltnings
markedsvurderinger.

2022 ble et ar med lav markedsavkastning. MSCI ACWI Net Return omregnet til NOK i apen valuta gav -9,2 %.

Hittil i &r har derimot markedet steget mer enn det falt i fjor, med +18,2 % malt ved samme indeks, per 30. april
2023.

For investorer som var valutasikret til NOK, ble markedsavkastningen for 2022 -18,0 % og avkastningen hittil i
ar per 30. april lik +8,3 %. Dette viser at endring i kronekursen var med & dempe fallet for investeringer i globale
aksjer i apen valuta i forhold til tilsvarende investeringer med valutasikring i fjor. Et annet ar kan konsekvensene
bli motsatt.



Langsiktighet

FIGUR 1 setter avkastningen i 2022 i et historisk perspektiv med over 150 ars historisk avkastning i USA, malt
i USD. Vi trenger ogsa & minne om betydningen av langsiktighet i investeringene i aksjer. FIGUR 2 viser tre
avkastningsgrafer. Den stiplede grafen viser det globale aksjemarkedets Igpende avkastning siste 12 maneder.
Den svinger mye og var som nevnt over -9,2 % i 2023. Den gra, heltrukne grafen viser gjennomsnittlig

avkastning siste 5 ar. Selv etter markedsfallet i 2022, var denne rundt 9 %. Den grenne grafen viser
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gjennomsnittlig avkastning siste 10 ar som svinger mye mindre og pa samme tidspunkt var rundt 15 %.

FIGUR 1
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FIGUR 2
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Kilde: Industrifinans, Bloomberg, MSCI, 31.12.2022
MSCI ACWI omregnet i apen valuta til NOK er benyttet som estimat sa langt vi har historikk. Forut for dette er MSCI World benyttet tilsvarende.

Inflasjon og sentralbankrenter

Nivaet pa sentralbankrentene gikk fra ekspansivt til kontraktivt i 2022. Investorer stod i et marked hvor Igpende
renteavkastning pa norske obligasjoner med hay kredittverdighet steg fra 2 % til 4 %. De norske bevegelsene
reflekterte de globale endringene. Med dette utgangspunktet endte flere investorer opp med a ta lavere
fundamental og markedsmessig risiko, da dette na gav hayere lgpende avkastning enn fgr. Dette blir bekreftet
av State Streets undersgkelse blant profesjonelle investorer, kalt State Street Investor Confidence Index, som
per siste maling i desember 2022 viste en av de laveste allokeringene til risikoaktiva siden tusenarsskiftet.

Denne dynamikken var generelt den motsatte av hva som skjedde i arene med fallende rente fram mot 2022.

FIGUR 3 viser inflasjon, Isnnsvekst og styringsrente satt av Federal Reserve (Fed) i USA. | figuren stiger grafen
for PCE kjerneinflasjon i 2021, og styringsrenten kommer etter i starten av 2022. Pengepolitikk forventes gjerne
a ta 6-12 maneder far det gir virkning i realgskonomien. Sentralbankene ma da avveie balansen mellom & gjere
for mye, i mangel péa tadlmodighet for & se dagens pengepolitiske tiltak sl& gjennom, og gjare for lite og risikere

enda hgyere inflasjon med tilhgrende konsekvenser for realgkonomien.



FIGUR 4 viser styringsrentene i flere land, for & gi en
oversikt over utviklingen. Bade Fed, den europeiske
sentralbanken, Bank of England og var egen Norges
Bank har satt rentene kraftig opp. | en apen gkonomi
er ogsa inflasjon et internasjonalt fenomen, som igjen
gir mer samstemte sentralbankrenter. Fed har tydelig
posisjonert seg ved at de vil gjgre det som er
ngdvendig for & temme inflasjonen, selv om det skulle

gi negative bivirkninger.

Fed sier selv at de hgye styringsrentene ikke vil
vare. Malet er at den kontraktive pengepolitikken skal
begrense inflasjonen og gjgre det mindre ngdvendig
med hgye styringsrenter. Fed forventer en langsiktig
styringsrente pa om lag 2,5 %. Det forventet de under
koronakrisen da styringsrenten var rundt null, og det
forventer de na nar inflasjonen har veert hgy og

styringsrenten er over 4 %.
Inntjening

Inntjeningen i selskapene er sentralt for
aksjemarkedet pa lang sikt. Ofte er
konsensusforventning hagyere enn hva som til slutt
2022  har

inntjeningsvekst blitt redusert. Det ble ikke en

realiseres. | forventningen il
forventning om fall, men om lavere vekst enn ved
starten av aret. Noe av dette er en naturlig falge av
hgyere rentekostnader og ravarepriser, og inngar i en

naturlig skonomisk syklus.

En utfordring med & felge inntjeningsutviklingen er at
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FIGUR 3
Sentralbankrenter og inflasjon
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FIGUR 4
Sentralbankrenter i ulike land
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tallene stort sett blir publisert kvartalsvis. En tilneerming til & felge forholdet mellom realgkonomien og

aksjemarkedet tettere, er derfor & fglge mer frekvente, aggregerte maltall som fra Institute of Supply

Management (ISM) for USA og lignende globale tall, kalt PMI. Ngkkelen til & forstd sammenhengen mellom

disse tallene og aksjemarkedet, er inntjening. Bedre tider med hayere produksjon gir gjerne bedre inntjening.

Bedre inntjening gir gjerne bedre avkastning.

28%



STIFTELSEN
SCHEIBLER

Noen ord om kvalitetsfokus

Stiftelsen gnsker & veere investert i gode selskaper! For var investeringsfilosofi er det noen kjerneelementer i
forstdelsen av det gode selskap: attraktivt produktmarked, sterk forretningsmodell og selskapsledelse og

fundamental styrke. God risikojustert avkastning er mer en konsekvens av kvaliteten i selskapet.

Attraktivt produktmarked

For det forste er det viktig at selskapet er i et produktmarked som vokser og hvor selskapet har en sterk

konkurranseposisjon. Det gjgr det mulig & skape store verdier over lang tid.

Et selskap preges av sitt marked. Hgye marginer, stabil inntjening eller forutsigbar kontantstrem er vanskeligere
a oppna for en ravareprodusent enn for en produsent som i hgyere grad kan sette prisen pa sine produkter og
tienester. Videre er det lettere for et selskap a vokse og skape starre verdier for aksjoneerene nar selskapet

selger sine produkter i et stadig voksende marked.

Nettopp det a kunne sette prisen pa varen selv, i stedet for at den settes i et standardisert, globalt marked, er
et klassisk aspekt som kjennetegner et godt selskap. Et selskap som i liten utstrekning kan kontrollere prisene
pa egne produkter, er avhengig av konjunktursvingninger, tilbud og etterspersel. En dyktig selskapsledelse kan

likevel drive selskaper som er pristakere pa en god PRICING

og effektiv mate. Pristakere vil likevel ha en svakhet
“Regarding pricing, we increased prices at the beginning of the

mmenlignet m rissetter m i hgyere gr.
sammenlignet med prissettere, so oyere grad fourth quarter based on what we knew at that point. And going

kan sette produktprisene sine selv. Et eksempel pa forward, with the investments that we've made in brands, | still

dette finner vi i siste kvartalsrapportering fra  think we're capable of taking whatever pricing we need.”

PepsiCo, som er gjengitt i tekstboksen til hayre.
Hugh F. Johnston, Vice Chairman & Chief Financial Officer

Sterk forretningsmodell og PepsiCo, Q3 results call 12! October 2022

selskapsstyring

For det andre ma et selskap som er godt @ MODEL

posisjonert med sine produkter og tienester i et [ vMH’s vocation is to ensure the development of each of its

Maisons while respecting their identity and autonomy, providing
all the resources they need to design, produce, and market
products and services defined by excellence and the highest
quality.

Decentralized organization, organic growth, vertical integration,
creating synergies, sustaining savoir-faire, balance across
business segments and geographies.

profitabelt marked, ogsa evne a bygge en sterk

forretningsmodell.

Louis Vuitton Moét Hennessy (LVMH) er et stort,
men fokusert konsern av kjente varemerker innen

luksus-segmentet. Deres forretningsmodell er

LVMH - An operational and functional model -
LVMH Long-Term Vision (lvmh.com)

forankret i sterk integrasjon og jakt pa synergier,

men med lokalt selvstyre i den enkelte del.
Sammen drives selskapet av felles langsiktig visjon
om a stadig hgyne kvaliteten pa luksusvarene. Se

sitater i tekstboksen til hgyre.

“Each ofthe Group’s 75 Maisons must cultivate the highest level
of quality, not simply to maintain it year after year, but also to
elevate it as we continually set even higher standards.”

Bernard Arnault, Chairman and CEO of LVMH,
Values (lvmh.com)



https://www.lvmh.com/group/about-lvmh/model-lvmh/
https://www.lvmh.com/group/about-lvmh/model-lvmh/
https://www.lvmh.com/group/about-lvmh/values-lvmh/
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VISA demonstrerer et annet eksempel pa en sterk forretningsmodell for en kvalitetsinvestor. Det er 3,7 milliarder
betalingskort knyttet til VISA, akseptert av 80 millioner handelssteder, med 635 millioner daglige transaksjoner
i 200 land. VISA er ikke avhengig av det enkelte produkts suksess, men av forbrukernes opplevelse av at det
er tryggere og enklere a betale med deres kortlgsninger i fysiske butikker og ikke minst via internett.

God selskapsstyring er en del av en sterk forretningsmodell. God selskapsstyring anses ikke bare som en

sentral faktor for langsiktig inntjeningspotensial, men ogsa for baerekraft i videre forstand.
Fundamental styrke

For det tredje forventer vi at de gvrige elementene i sum skaper en god kontantstrgm og inntjening. Dette er
den klassiske fundamentalanalysen. | gode produktmarkeder med god forretningsmodell og selskapsledelse,
vil det finnes selskaper som kan operere med hgye bruttomarginer og god egenkapitalavkastning. | tillegg

kreves finansiell disiplin som ofte gir seg uttrykk i solide balanser. FIGUR 5 viser tall for noen selskaper.

Gode regnskapstall uten underliggende sterk forretningsmodell er normalt kortvarig og er ikke langsiktig
attraktivt. Pa den annen side kan et godt selskap gjgre forbedringsgrep som for ett kvartal eller ar belaster
regnskapstallene, og som kan se ut som en svekkelse i regnskapet. En fundamentalt orientert investor, som
kjenner den underliggende dynamikken, vil likevel kunne se gjennom denne type midlertidige svekkelser i
regnskapet og fortsatt vurdere et selskap som godt.

Oppsummert betyr dette at fundamental styrke ikke er nok, men at den ma veaere forankret i en sterk
forretningsmodell i et attraktivt produktmarked. Det er videre sentralt at selskapet har en dyktig ledelse som
evner a se muligheter, motivere en organisasjon og allokere tilgjengelig kapital til de mest verdiskapende
virksomhetsomradene. Selskapet ma videre drives for alle aksjonzaerenes beste.

God avkastning

For det fjerde, som effekten av alt det forut nevnte, kommer god risikojustert avkastning. God avkastning i en
periode alene er ikke bevis pa at selskapet er godt. Samtidig er det kvartaler og ar, hvor ulike markedssentiment
kan gjore at gode selskaper ikke gir meravkastning. Avkastningseffekten av kvalitetsselskaper forventes
materialisert over tid.

FIGUR 5
Gode resultater over tid medvirker til avkastning for investor

Brutto- | Profitt- Egenkapital- | Gjeld pa | Egenkapital
margin | margin avkastning EBITDA | pa totalkapital
0,3

Alphabet 56 % 24 % 27 % 71 %
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton 69 % 18 % 29 % 1,4 39 %
Novo Nordisk 84 % 32 % 74 % 0,3 32 %
PepsiCo 53 % 12 % 56 % 25 20 %
VISA - 51 % 44 % 1,2 39 %
MSCI ACWI (markedsindeksen) 32 % 10 % 16 %

Kilde: Bloomberg, Industrifinans, 31.12.2022
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E. Miljgansvar, sosialt ansvar og god eierstyring (ESG)
Stiftelsen har en egen instruks for etiske retningslinjer som forvaltningen skal folge. De etiske retningslinjene

kan oppsummeres som fglger;

Stiftelsen skal tilstrebe at kapital ikke plasseres i selskaper med en uakseptabel etisk profil, og at det
velges forvaltere som ogsa hensyntar den etiske profilen pa sine investeringer. Med dette menes at
forvalter i sitt valg av underliggende investeringer hensyntar et eller flere sett av etiske retningslinjer,
basert pd alminnelig anerkjente standarder. Aktuelle forvaltere av den likvide portefglien bgr ha
undertegnet UN PRI. Dersom det fremkommer at det hos en eller flere forvaltere er plasseringer i
selskaper med en uakseptabel etisk profil skal dette tas opp til diskusjon med nevnte forvalter. Slike

diskusjoner skal rapporteres til stiftelsens styre.
Stiftelsens investeringsutvalg har jevnlige ESG-gjennomganger av portefgljen.

ESG-rating av forvalterne:

Portefolje per 31.12.2022 PRI MSCI ESG-rating SFDR
Likviditet

Alfred Berg Nordisk Likviditet Pluss Classic AA 8
Holberg Likviditet A 8

Obligasjoner hoy kredittverdighet
DNB Obligasjon

Alfred Berg Nordic Investment Grade Mid Duration
Globale aksjer

Egerton Capital Equity Fund -2 z
Ako Global Long Only

Fundsmith Sustainable Equity Fund

SGA Global Growth Fund

Veritas Global Focus Fund

T. Rowe Price Global Focused Growth Responsible
RBC Global Equity Focus Fund

Globale aksjer long/short valutasikret
Ako Global UCITS Fund =

Nordiske aksjer

23

2>>32Z
O O 00 00 00 O O

»

Keel Longhorn Fund - 8
Evli Nordic Fund AA 8
KLP AksjeNorden Indeks AA 8
Keel Nordic Equity Fund - 8

PRI er et verkigy rettet mot investorer og forvaltere som stgtter etiske og ansvarlige investeringer. Medlemmer

av PRI plikter & rapportere sin etterlevelse av FNs prinsipper for ansvarlige investeringer. Hver forvalter far en

" PRI har endret vurderingsmetodikken for forvaltere. Det gis ikke lenger én overordnet karakter per forvalter, men en rapport med ulike
karakterer (0-100 %) fordelt pa relevante investeringskategorier, som eksempelvis aksjer, renter, og eiendom. PRI frarader a presentere
aggregerte PRI-scores som en overordnet PRI-score. For a lettere sammenligne de ulike fondene har vi likevel valgt & presentere en
gjennomsnittsscore basert pa rapporterte PRI-scores per aktiva. Gjennomsnittscoren er konvertert til stjernekarakterer der fem stjerner er
hgyeste karakter.

2 Egerton signerte PRI i 2021. De vil begynne & rapportere PRI-rating i 2023 for aret 2022.
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rapport med karakterer basert pa innrapportert data. Karakterskalaen gar fra 0 % til 100 %, hvor 100 % er beste

PRI score. Karakterene kan konverteres til stjernekarakterer etter falgende intervaller:

0<25%

>25<40 %

>40<65%

>65<90 %

>90<100 %

MSCI ESG-rating (MSCI ESG Fund Rating) leveres av MSCI ESG og er utformet for & male langsiktig ESG-
risiko og -muligheter til et fonds underliggende beholdninger. Rangeringsskalaen gar fra AAA til CCC, hvor AAA
er best. Vurderingene varierer fra leder (AAA, AA), giennomsnittlig (A, BBB, BB), til etterslep (B, CCC). MSCI

har per mars 2023 endret metodikk for utregning av ESG-ratinger, og stiller na strengere krav for & vurderes
som AA og AAA.

SFDR (offentliggjeringsforordningen) palegger fondsforvalter ulike opplysningskrav, bade pa selskapsniva og
produktniva, avhengig av hvilken SFDR-kategori fondsforvalter har kategorisert fondet som. Disse

opplysningene er beskrevet i forordningens artikkel 9, 8, og 6:

e SFDR artikkel 9: Fond som opplyser at de har baerekraftige investeringer som formal, skal fglge

opplysningskravene beskrevet i SFDR artikkel 9.

e SFDR artikkel 8: Fond som opplyser a fremme berekraftige egenskaper skal fglge
opplysningskravene beskrevet i SFDR artikkel 8.

o SFDR artikkel 6: Fond som hverken kategoriserer seg som SFDR artikkel 8 eller 9, skal falge
opplysningskravene i SFDR artikkel 6. Dette vil omfatte alt fra fond som rapporterer baerekrafts om ikke
relevant til fond som har god integrering av baerekraft — bare ikke som definert av SFDR. Baerekraft kan

fremdeles veere en del av portefgljeforvalterens prosess, for eksempel ved & vurdere baerekraftsrisiko.

Portefoljens estimerte karbonavtrykk:
Vinx BM Cap index

Portefglje nordiske aksjer I
iShares MSCI ACWI ETF
|

Portefglje Globale aksjer
0 20 40 60 80 100 120 140 160

Tonn karbonutslipp
per millioner USD i inntekter

Tallet for karbonavtrykk er oppagitt i tonn karbonutslipp per millioner USD i inntekter, noe som gjgr det mulig a

sammenligne selskaper av forskjellige sterrelser. Karbonavtrykket er beregnet ved hjelp av MSCI ESG og
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representerer selskapenes siste rapporterte eller estimerte karbonutslipp som summen av to elementer. Farste
element er direkte utslipp fra selskapseide og kontrollerte ressurser, som er et direkte resultat av et sett med
aktiviteter pa selskapsniva. Andre element er indirekte utslipp generert ved produksjon av elektrisitet som

forbrukes av selskapet.

Det er fremdeles mange selskaper som ikke rapporterer karbonavtrykk selv, og analysen inneholder rapporterte
og estimerte tall som er vanskelig a verifisere. Datakvalitet og dekningsgrad er ogsa varierende, men vi forventer
at dette forbedres over tid.

Flaggede selskap:

Vi har et bevisst forhold til hvilke fond som inneholder selskaper som er flagget av MSCI ESG for mulige brudd
pa internasjonale standarder eller tilknytning til kontroversielle vapen. Flaggede selskap utgjorde 0,72 % av

Totalportefgljen ved utgangen av 2022, som vist i tabellen nedenfor:

Vekt flaggede Vekt flaggede

selskap i selskap i
Fond Kontrovers Selskap (%-vekt i fond) fond Totalportefgljen
Globale aksjer
gg‘m%lgsfl Glencore PLC3 (0,27 %)
1 1 (o] (o]
Egerton Capital Equity Fund ) Airbus SE (4,65 %) 6,79 % 0,28 %
Atomvapen

Safran SA (1,87 %)

Airbus SE (3,5 %)

Veritas Global Focus Fund Atomvapen Safran SA (5,4 %) 12,10 % 0,38 %
BAE Systems PLC (3,2 %)

TRP Global Focused Growth

3 i~4 0, 0, o
Responsible Atomvapen General Electric* (1,94 %) 1,94 % 0,06 %

Nordiske aksjer

Kongsberg Gruppen ASA

KLP AksjeNorden Indeks Atomvapen (0,28 %)

0,28 % 0,004 %

Total vekt av flaggede selskap i Totalportefaljen 0,72 %

SEgerton Capital Equity Fund er per mai 2023 ikke lenger investert i Glencore PLC.
“General Electric (GE) har publisert en avklaring der de avkrefter at virksomheten er involvert i produksjon av atomvapen eller
komponenter til atomvapen. Selskapet blir fremdeles flagget ved bruk av gjennomlysningsverktayet til MSCI ESG.
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Fondsbytte januar 2023

| januar 2023 ble Veritas Global Focus Fund erstattet med GMO Quality Investment Fund. Tabellen nedenfor

viser sammenligning av ulike baerekraftsopplysninger:

Veritas Global Focus Fund GMO Quality Investment Fund
PRI
MSCI ESG-rating A AA
SFDR 8 6
Estimert karbonavtrykk 449 23,4
Airbus SE,
Flaggede selskap Safran SA, Safran SA
BAE Systems PLC
%-andel flaggede selskap 12,10 % 2,97 %

Basert pa gjennomlysning av portefalijen som gj@res regelmessig mener Investeringsutvalget at portefaljen er
forvaltet i samsvar med Stiftelsens regler for miljgansvar, sosialt ansvar og god eierstyring. Det har ikke veert

ngdvendig a rapportere avvik til stiftelsens styre.

F. Forvaltningskostnader
Kostnader forbundet med forvaltning av stiftelsens portefelije bestar av flere elementer: driftskostnader i

stiftelsen, honorar til Industrifinans Kapitalforvaltning, Formuesforvaltning og honorarer til underliggende

forvaltere. Det er Investeringsutvalgets vurdering at forvaltningstjenestene kjgpes til konkurransedyktige priser.

Erik Garaas Lars P Fasting Mette Cecilie Skaug

Eyvind H. Solbu
Industrifinans Kapitalforvaltning AS
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