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Landkreditt Forvaltning AS
Styrets arsberetning for 2023

Landkreditt Forvaltning AS er et
datterselskap av Landkreditt SA. Selskapet
er ansvarlig forvalter og forretningsfarer for
verdipapirfondene Landkreditt Aksje
Global, Landkreditt Utbytte, Landkreditt
Norden Utbytte, Landkreditt Hgyrente og
Landkreditt Extra.

Den samlede forvaltningskapitalen for

alle fondene utgjorde 7,3 milliarder kroner pr.
31. desember 2023. Forvaltningskapitalen

i aksjefond har i lgpet av éret gkt fra

3,2 milliarder kroner til 3,5 milliarder kroner,
mens forvaltningskapitalen i rentefond har
okt fra 2,7 milliarder kroner til 3,8 milliarder
kroner giennom 2023.

Markedsutviklingen i 2023

Borsene trosset gkte sentralbankrenter og
noe svakere vekstutsikter

Det har veert et godt 2023 for andelseierne
i vare verdipapirfond. Aksjefondene har gitt
tosifret positiv avkastning og rentefondene
har gitt betydelig bedre avkastning

enn bankrenten.

Aksjemarkedene globalt (alle land) har
steget over 22 prosent malt i amerikanske
dollar i lgpet av 2023, til tross for noksd
utfordrende rammebetingelser preget av
stadig heyere sentralbankrenter og noe
svakere vekstutsikter. For norske investorer
i globale aksjer ble dret enda noe bedre
enn dette. Avkastningen for globale aksjer
(alle land) steg med 26 prosent, idet svek-
kelsen av den norske kronen mot béde
euro og dollar har gitt et ekstra bidrag pd
ca. 4 prosentenheter pd toppen av den
positive avkastningen malt i amerikanske
dollar. Det meste av avkastningen for
globale aksjer kom i lgpet av farste halvar
og helt mot slutten av dret.

Avkastningen for norske aksjer var en

god del svakere enn for globale aksjer.
Det ble likevel et godt barsdr ogsd pd Oslo
Bars, som endte opp 9,9 prosent i 2023.
Utviklingen over dret var her motsatt av
det vi har sett i globale markeder. Fgrste
halvar var rimelig svakt, med en oppgang
pd noksd beskjedne 2 prosent. | lgpet av
andre halvar steg imidlertid var hjemlige
bers med rundt 8 prosent, drevet opp av en
stigende oljepris.

De internasjonale kredittmarkedene har
ogsd hatt et sterkt 2023. Kredittpdslagene
har falt betydelig gijennom dret. | likhet med
i de internasjonale kredittmarkedene, har
stemningen ogsd i det norske kreditt-
markedet veert god.

Ved inngangen til 2024 kan vi legge til grunn
at sentralbankene né er helt ferdig med

sine rentegkninger. Nér, og i hvilket omfang,
sentralbankene kommer til & senke rentene
sine i det nye dret, vil veere bestemmende
for den videre utviklingen i verdipapirmarke-
dene. Markedsaktgrene virker & vente bdde
tidligere, og ikke minst betydelige starre,

rentesenkninger i 2024 enn det sentralban-
kene legger til grunn. | tillegg vil det veere
av stor betydning for aksjemarkedene om
man unngdr et gkonomisk tilbakeslag neste
&r, og om selskapsresultatene derved vil
fortsette & vokse ogsd i 2024.

Sterke aksjemarkeder til tross for relativt
utfordrende rammebetingelser

Aksjemarkedene har lagt bak seg et meget
godt 2023 med kraftig stigende kurser.
Markedene har steget til tross for noksd
utfordrende rammebetingelser preget av
stadig heyere sentralbankrenter og noe
svakere vekstutsikter.

De globale aksjemarkedene malt ved
Morgan Stanleys All County Net Return
Index steg 22,2 prosent i 2023. Amerikanske
aksijer representert ved den brede indeksen
S&P 500 endte opp 24,2 prosent, mens den
teknologitunge indeksen Nasdaq Compo-
site var opp hele 43,3 prosent. Utviklingen i
fremvoksende markeder har veert svakere.
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Seerlig det dominerende kinesiske markedet
har slitt. Fremvoksende markeder endte opp 7,0
prosent (alle tall ovenfor er malt i amerikanske
dollar). Den brede europeiske indeksen Stoxx
600 steg noe mer moderate 12,7 prosent (malt i
euro).

Det norske aksjemarkedet holdt ikke falge

med de globale markedene i 2023 med en
oppgang pd 9,9 prosent. Det meste av denne
oppgangen kom i lgpet av andre halvar. En
forklaring ftil dette kan veere utviklingen i oljepri-
sen. | lgpet av 1. halvar svekket oljeprisen seg
med anslagsvis 11 prosent fra 83 amerikanske
dollar pr. fat til 74 amerikanske dollar pr. fat, for
s@ & stige giennom 2. halvar og ende dret pd 78
amerikanske dollar per fat. Detfte kan veere med
pd & forklare hvorfor barsen her hjemme hadde
sin beste periode etter sommerferien.

Oslo Bers har svingt med oljeprisen

For & begrense tilboudssiden i oliemarkedet har
OPEC-landene vedtatt & opprettholde produk-
sjonskuttene giennom hele 2023, og i juni gjen-
nomfgrte Saudi-Arabia ytterligere kutt. Til tross for
disse tiltakene, har oljeprisen falt fra 83 til 78 dollar
per fat ved drets slutt. Dette skyldes redusert global
efterspersel pd grunn av svake vekstutsikter, i
fillegg til ekt oljeeksport fra USA og Russland. Selv
med pagdende konflikter i Midtgsten og Ukraing,
har gkonomiske utfordringer bidratt fil nedgangen
i olieprisen. Prognosene for oljeprisen i det kom-
mende dret er usikre, men en svakere global vekst
vil kunne veere en pavirkende faktor.

Rentemarkedene og inflasjon

Sentralbankene var ved inngangen til 2023 fort-
satt pd efterskudd i sin rentesetting sett i forhold til
sin malsetning om & oppnd langsiktig stabil pris-
vekst. | bdde USA, Europa og i Norge har derfor
styringsrentene blitt saft ytterligere opp med fra
1,0 - 2,0 prosentpoeng i lgpet av 2023. Rentegk-
ningene har virket etfter intensjonen. Inflasjonen
har falt markert gjennom fjordret. Likevel gjenstér
det en del jobb far sentralbankenes mél om en
stabil inflasjon pd rundt 2 prosent er nddd.

Statsrentene i USA steg markert gjennom dret
frem fil midten av oktober mdéned, hvor 10-Ars
statsrente var oppe og snuste pd 5 prosent. Der-
etfter falt den raskt tilbake og endte aret omtrent
der den startet, pd 3,8 prosent. Bakgrunnen fil det
kraftige fallet mot slutten av dret var at inflasjo-
nen kom betydelig ned. Den norske 10-aringen
har fulgt den amerikanske renten, og endte dret
omtrent p&d samme nivd som ved inngangen pd
aret, p& 3,3 prosent. | Norge har inflasjonen ikke
kommet like mye ned som i USA. Dette bekymrer
Norges Bank og medferte at var sentralbank gkte
styringsrenten enda en gang i desember. Retnin-
gen pd de lange rentene herfra er det vanskelig &
ha en bastant formening om. For det fgrste har de
allerede falt betydelig pd forventninger i marke-
dene om rimelig store rentekutt fra sentralban-
kene i lapet av 2024. For det andre er det ikke
sikkert at inflasjonen utover i 2024 vil fortsette &
falle i samme takt som fil n@.

Sterke kredittmarkeder

Det norske kredittmarkedet fungerte utmerket i
2023, med lite svingninger og tilstrekkelig med
likviditet i annenh&ndsmarkedet. Risikopremien
(kredittpdslag) pd rentepapirer med god kre-
dittverdighet (investment grade) har beveget

seg sidelengs, mens risikopremien p& papirer
med svakere kredittverdighet (high yield) har falf.
Rentefond med flytende rente obligasjoner har
f&tt drahjelp av bade fallende risikopremier og
stigende renter, mens rentefond med hayere inn-
slag av fast rente obligasjoner har blitt negativt
pdvirket av stigende renter. Risikoappetitten blant
investorene innenfor hgyrentemarkedet vendte
tilbake og det ble et aktivt ar i markedet for nye
hgyrenteobligasjoner. Mange norske hgyrente-
fond leverte rekordhey avkastning i 2023, hjulpet
av stigende renter og fallende kredittpdslag.

Utsikter for 2024

Sentralbankene virker & ha kontroll pé inflasjo-
nen - men blir det en myk eller hard landing?

Galopperende prisvekst tok sentralbankene pd
sengen i etterkant av pandemien. Styringsrentene
ble derfor satt opp mye giennom 2022, og nye
rentegkninger har fortsatt & komme med ufor-
minsket styrke gjennom hele 2023. Mdlsetningen
til sentralbankene har veert & tvinge inflasjonen
ned giennom & svekke ettersparselen etter varer
og tienester. P& vei inn i 2024 kan vi slé fast at
sentralbankenes rentegkninger har virket etter

intensjonen. Inflasjonen har falt markert gjennom
fioréret. Bdde i USA og i Europa er derfor rente-
toppen nddd, og styringsrentene vil komme ned
gjennom 2024. Markedsaktgrene virker & vente
bade tidligere, og ikke minst betydelige starre,
rentesenkninger i 2024 enn det sentralbankene
selv legger til grunn. Muligens er markedene her
for optimistiske. For sentralbankene er det viktig
& veere sikre pd& at mélet om en stabil inflasjon p&
rundt 2 prosent faktisk vil nds.

Samtidig holder sentfralbanken i USA og
Europa p& med & trekke tilbake likviditet fra
markedene i et stort omfang. Den amerikanske
staten mé& ogsd ut & finansiere sine underskudd
ved utstedelse av nye statspapirer. Begge disse
forholdene kan bidra til & holde lange
amerikanske statsrenter oppe.

Norges Bank stér ovenfor noen ekstra
utfordringer ved at inflasjonen fortsatt holder seg
hay og at vi importerer inflasjon grunnet en meget
svak norsk krone. Norges Bank sé seg derfor nadt
til & @ke styringsrenten yiterligere i desember fil
4,5 prosent og @ holde degren litt p& glett for ytter-
ligere en rentegkning i starten av 2024. Ogsa for
den norske styringsrenten er markedet betydelig
mer optimistisk med hensyn til rentesenkninger
utover i 2024 enn det Norges Bank er. Norges
Bank legger til grunn en rentesenkning pd 0,25
prosentpoeng helt mot slutten av dret.
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Kan verdipapirmarkedene forisette sin gode
utvikling ogsé i 2024?

Globale aksjemarkeder har lagt bak seg et
fantastisk 2023. For de fleste markedsakterer
ble nok utviklingen bade pé barser og i kreditt-
markedene, betydelig bedre enn forventet ved
drets inngang. Globale aksjemarkeder steg hele
26 prosent malt norske kroner, Oslo Bars steg
9,9 prosent og hayrenteobligasjoner ga tosifret
avkastning. Alt sammen betydelig over det

som kan regnes som markedenes «normal
avkastning» over tid. Dette har skjedd til fross
for noksd utfordrende rammebetingelser preget
av stadig hayere sentralbankrenter og noe
svakere vekstutsikter.

De globale aksjemarkedene steg med 22 prosent
gjennom daret, samtidig som forventede aggre-
gerte selskapsresultater 12 mdneder frem i tid
steg med mer beskjedne 5 posent gjennom 2023.
Pris/fortjeneste-forholdet (PE) har dermed steget
fra ca. 14,5 ved inngangen fil &ret, til ca. 16,5 ved
utgangen av dret. Markedet er med dette blitt ca.
15 prosent dyrere priset gjennom 2023, uten at
verdsettelsen kan sies & veere veldig hay.

Dette skjer til tross for at rentene har steget.
Forklaringen er at markedsaktgrene tror pd raskt,
og kraftig fallende, renter igjiennom 2024, og
derfor er villige til & prise aksjene hgyere. Dersom
rentene ikke kommer like raskt ned, og dertil ikke
fullt s& mye som aktarene forventer, kan det veere
rom for skuffelser.

Et annet viktig spgrsmal som vil veere
bestemmende for den videre kursutviklingen

i aksjemarkedene, er i hvilket omfang de aggre-
gerte selskapsresultatene vil vokse fra dagens
nivéer. Det er en fare for at svakere vekstutsikter,
vil kunne dempe veksten i selskapsresultatene.

P& vei inn i 2024 er vi derfor noe usikre pd veien
videre for aksjemarkedene. P& den ene siden er
ikke verdsettelsen veldig krevende for globale
markeder aggregert, dog er deler av teknologi-
sektoren, spesielt i USA, priset veldig hayt. P& den
andre siden er inntjeningsutsiktene for selska-
pene den naesrmeste tiden noksd usikre. Dette
kan fare til gkt interesse for solide selskaper med
etablert utbyttepolitikk.

| rentemarkedene har de siste par drenes kraftige
rentegkninger fra sentralbankene medfert at ren-
tenivéene fremstar mer attraktive enn de har gjort
pd veldig lenge.

Vare fond

Landkreditt Aksje Global er et aktivt forvaltet
aksjefond, etablert 15.11.2005. Fondet investerer
sine midler i et utvalg av underfond. Landkre-
ditt Aksje Global andelsklasse A oppnédde en
avkastning p& nesten 22 prosent i 2023. Siden
oppstart har fondet generert en gjiennomsnitt-
lig érlig avkastning pd 7,85 prosent beregnet

pr 31.12.2023. Gjennom dret har fondet gjort

filpasninger ved at deler av eksponeringen i USA
er lagt over til USA fond som er artikkel 8 fond
basert p& SFDR regelverket.

Landkreditt Utbytte er et aktivt forvaltet aksjefond,
etablert 28.02.2013. Fondet investerer i hovedsak
i utbyttebetalende norske aksjer og egenkapi-
talbevis notert p& Oslo Bers. Landkreditt Utbytte
andelsklasse A oppndédde en avkastning pd 17,4
prosent i 2023. Siden oppstart har fondet generert
en gjennomsnittlig arlig utbyttejustert avkastning
pd over 12 prosent beregnet pr. 31.12.2023.

Landkreditt Norden Utbytte er et aktivt forvaltet
aksjefond, etablert 14.02.2019. Fondet inves-
terer i hovedsak i utbyttebetalende aksjer og
egenkapitalbevis notert pd de nordiske barsene.
Landkreditt Norden Utbytte andelsklasse A viste
en avkastning pd over 15 prosent i 2023. Siden
oppstart har fondet generert en gjiennomsnittlig
arlig avkastning p& over 10 prosent beregnet pr.
31.12.2023.

Landkreditt Hoyrente er et aktivt forvaltet ren-
tefond, etablert 22.11.2005. Fondet investerer

i norske rentepapirer med kort rentebinding.
Fondets portefglie har ved drsskiftet en gjen-
nomsnittlig rentefalsomhet pd 0,13 og en vektet
gjennomsnittlig lepetid til endelig forfall p& 1,96
&r. Portefalien bestdr av minimum 69 prosent
bank- og finanseksponering og maksimum 31
prosent eksponering innenfor foretakssektoren.
Landkreditt Hgyrente oppndadde en avkastning

pd 7,5 prosent i 2023. Siden oppstart har fondet
generert en gjennomsnittlig arlig avkastning p&
4,1 prosent beregnet pr. 31.12.2023.

Landkreditt Extra er et aktivt forvaltet rentefond,
etablert 31.10.2012. Fondet investerer i norske
foretaksobligasjoner med kort rentebinding.
Fondets portefglie har ved drsskiftet en gjen-
nomsnittlig rentefalsomhet pd 0,13 og en vektet
gjennomsnittlig lepetid til endelig forfall p& 2,08
ar. Fondet investerer i foretaksobligasjoner utstedt
i norske kroner. Landkreditt Extra oppndadde en
avkastning pd 10,6 prosent i 2023. Siden oppstart
har fondet generert en gjennomsnittlig arlig av-
kastning pd 5,4 prosent beregnet pr. 31.12.2023.

Beerekraft

Arbeidet med beerekraft er en kontinuerlig pro-
sess, hvor selskapet og fondene stadig utvikler
seg. Det er gjennomfart flere endringer og opp-
dateringer gjennom dret, samt at nye reguleringer
er hensyntatt.

Aret startet med rapportering p& Sustainable
Financial Disclosure Regulation (SFDR) nivéa 2.
Informasjon om hvordan fondene rapporterer iht.
SFDR niva 2 finnes p& slutten av prospektene fil
vare artikkel 8 fond (Landkreditt Utbytte, Landkre-
ditt Norden Utbytte, Landkreditt Extra og Land-
kreditt Hoyrente). Landkreditt Forvaltning har nd
ogsd en egen nettside for beerekraft.
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Denne neftsiden vil oppdateres med ny
informasjon angdende baerekraft, hva vi rap-
porterer pd, samt en endringslogg som oppdate-
res ved endringer i informasjon p& hiemmeside
eller i prospektene.

Gjennom farste halvér 2023 rapporterte
Landkreditt Forvaltning p& Apenhetsloven. Som
en del av Landkreditt-konsernet er Landkreditt
Forvaltning omfattet av dpenhetsloven. Per 2023
har Landkreditt Forvaltning 28 leverandgrer
innenfor analysetjenester, IT-lisenser, distribusjon,
og systemtilgang. De fleste av vare leverandgrer
er basert i Skandinavia. Basert pd vurderinger av
vare leverandgrer og forretningspartnere har ikke
Landkreditt Forvaltning identifisert noen problem-
stillinger vedrgrende grunnleggende menneske-
reftigheter og anstendige arbeidsforhold. Arbeidet
med Apenhetsloven er en kontinuerlig prosess, og
vi har arbeidet videre med dette utover i aret. En
redegjerelse for 2023 vil bli publisert som en del
av Landkreditt konsernets arsrapport.

Landkreditt Forvaltning er tilknyttet Principles for
Responsible Investment (PRI), det sterste globale
rapporteringsprosjektet om ansvarlige investerin-
ger. For & kunne veere tilknyttet PRI gjgres det &rlig
en vurdering av selskapene som er tilknyttet PRI
og hvordan de arbeider med beaerekraft. Denne
vurderingen er basert p& et omfattende sparre-
skiema, hvor selskapets arbeid med beerekraft
blir grundig analysert. Hovedmdélet med rapporte-
ringen er & hjelpe selskaper med en baerekraftig

utvikling. Rapporten ble levert inn i Q3 og gjelder
Gret 2022. Resultatene pd rapporten finnes pd var
beerekraftsside.

Vart eget beerekraftsbibliotek danner grunnlaget
for oppfelgningen av selskapene og er oppdatert
med data og funn giennom d&ret. Biblioteket blir
oppdatert ndr nye arsrapporter fra selskapene
foreligger. Landkreditt forvaltning har gjennom
2023 utarbeidet en ESG-sjekkliste og obser-
vasjonsliste. Disse tiltakene hjelper oss med &
screene selskap for de tas inn i portefelijene samt
holde selskap ansvarlige ved brudd p&d ESG
faktorer som vi ser p& som viktige. En beskrivelse
av hvordan vi bruker disse verktayene finnes i
var «Retningslinjer for ansvarlig og beerekraftig
forvaltningsvirksomhet i Landkreditt Forvaltning».

Vi har fortsatt vart samarbeid med Svenska
Enskilda Banken (SEB), som mdler fondene pd
flere baerekraftsfaktorer, bl.a. EU-taksonomien,
FNs beerekraftsmdl og utvalgte ESG-faktorer.
Malingene utferes ved bruk av SEBs egne
modeller og er basert pd rapporterte og estimerte
data. Malingen av fondene blir giennomfart en
gang i éret og brukes fil & evaluere fondene og
selskapenes arbeid med baerekraft. | forbindelse
med baerekraftsarbeidet samarbeider vi ogsa
med NORSIF og ESG-utvalget i VFF.

Internkontroll

Selskapets internkontroll er en kontinuerlig pro-
sess som omfatter alle enheter og prosesser i sel-
skapet. Internkontrollen blir arlig giennomgétt av
internrevisor, og rapporten fremlegges for styret

i Landkreditt Forvaltning AS. Dette er i henhold fil
internkontrollforskriften fastsatt av Finanstilsynet.
Landkreditt Forvaltning AS har etablert en uav-
hengig compliance- og risikostyringsfunksjon,
som rapporterer direkte til selskapets styre. Det er
styrets vurdering at alle risikoforhold er behandlet
pd en betryggende mate i Landkreditt Forvalt-
ning.

Finansiell risiko

Landkreditt Forvaltnings finansielle risiko er pri-
meert knyttet til utviklingen av verdipapirfondene
og de underliggende verdipapirene som inngadr i
de enkelte fondene. Fondene er klassifisert i sam-
svar med gjeldende bransjestandard utarbeidet
av Verdipapirfondenes Forening.

Samtlige av Landkredittffondene er UCITS-fond,
som stiller lovpé&lagte krav fil risikospredning,
kursfastsettelse, organisering, forretningsfersel
og informasjon. UCITS-kravene til risikospred-
ning innebzerer bla. at ingen enkelt investering i
et enkelt fond kan utgjgre mer enn 10 prosent av
fondets kapital, og at summen av posisjoner over
5 prosent ikke skal utgjgre mer enn 40 prosent av
fondets kapital.

Kredittrisikoen i Landkreditt Forvaltning er
primeert knyttet til investeringer i rentebaerende
verdipapirer giennom selskapets rentefond.

Administrative forhold og organisasjon

Landkreditt Forvaltning AS er et selskap i
Landkreditt-konsernet. For Landkreditt konsernet
er det viktig & fremme likestilling og mangfold for
& sikre rettferdighet og utvikling, og for &

fremstd som en moderne og attraktiv
arbeidsgiver. Gjennom likestilling og mangfold
skapes det like rettigheter og muligheter for alle fil
& delta i arbeidslivet og utviklingen i samfunnet.
Landkreditt som arbeidsgiver skal jobbe aktivt,
mdlrettet og planmessig for & fremme likestilling
og hindre diskriminering. | konsernets beaerekrafts-
rapport er arbeidet med samfunnsansvar for &
sikre mangfold, likestilling og utviklingsmuligheter
utfarlig beskrevet.

Landkreditt Forvalining AS er opptatt av & legge il
rette for utvikling av medarbeidere uansett kignn,
og praktiserer likestilling giennom & gi kvinner og
menn like karrieremuligheter og avlgnning. Vi til-
rettelegger arbeidsplassene for den enkelte, og er
fleksible med tanke p& arbeidssted og mulighet
for & kombinere arbeid og fritid. Styret i Land-
kreditt Forvalining AS bestdar av aksjonaervalgte
og andelseiervalgte styremedlemmer i henhold

fil bestemmelsene i Verdipapirfondloven. Styret
bestdr av en kvinne og fire menn.
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| Landkreditt Forvaltning er vi opptatt av &
fremme helhetlig ansvar for samfunnet rundt

oss, andre mennesker og miljget. Derfor er vére
konsern verdier (SOL) godt integrert i var forvalt-
ningsstrategi. SOL star for Solid, Oppriktig og
Langsiktig, og verdiene vére danner fundamentet
i forvaltningen av fondene vare.

I Landkreditt jobber vi for & oppnd Iznnsomhet pd
en mdate som er i samsvar med grunnleggende
etiske verdier og med respekt for mennesker, miljg-
et og samfunnet rundt oss. | dette arbeidet baserer
vi oss bl.a. p& anerkjente normer og standarder

fra FNs Global Compact. Vi bruker konsernets
samlede kunnskap og ressurser for & bidra til &
l@se samfunnets utfordringer gjiennom ansvarlig og
lannsom drift av virksomheten.

Selskapet har tegnet styreansvarsforsikring som
dekker gkonomiske tap som ikke er oppstétt som
felge av fysisk skade pé& person eller ting. Forsikrin-
gen dekker krav som er fremsatt skriftlig og gjelder
for styremedlemmer, daglig leder og medlemmer
av ledergruppen.

Arbeidsmiljget i selskapet er godt og sykefraveeret
i 2023 var 4,66 prosent. Selskapet har forretnings-
kontor i Oslo.

Resultat og balanse

Landkreditt Forvaltning AS oppnddde i 2023 fotale
driftsinntekter pd 57,2 millioner kroner (62,8 millio-
ner kroner) og et arsresultat far skatt pd 8 millioner
kroner (13,4 millioner kroner). Arsresultatet etter
skatt utgjer 6 millioner kroner (10 millioner kroner).
Sum eiendeler ved drets utgang utgjgr 42,3 milli-
oner kroner (43,3 millioner kroner), hovedsakelig
fordelt p& andre fordringer, plassering i rentefond
og innskudd i bank. Styret foreslar at det settes av
6,5 millioner kroner til utbytte.

Resultat disponeres som falger:

Avsatt utbytte 6.500.000
Overfgrt fra annen egenkapital -496.181
Sum disponert 6.003.819

Fortsatt drift

Det er styrets vurdering at grunnlaget for videre
drift er godt, og drsregnskapet er avlagt under
forutsetning om fortsatt drift. Det har etfter
regnskapsavslutningen ikke oppstatt forhold som
er av betydning for vurderingen av selskapets
stilling. Styret mener at resultatregnskapet og
balansen med tfilhgrende noter gir fyllestgjerende
informasjon om drets virksomhet og selskapets
stilling ved d&rsskiftet.

Oslo 31. desember 2023

Styret i Landkreditt Forvaltning AS

Bjern Simonsen
Styremedlem

Joakim Kase
Styrets nestleder

Ole Laurits Lannum
Styreleder

Anders Petter Wik
Adm. direktar

Lars Martin Lunde Jannicke Amundsen
Styremedlem Bricaud
Styremedlem

(@
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Resultatregnskap

(Alle tall i 1.000 kroner) Note 2023 2022
Forvaltningshonorarer 6,10 55433 60 279
Provisjonsinntekter 6,10 13 811
Annen driftsinntekt 1753 1690
Sum driftsinntekter 57 198 62781
Lgnnskostnad 11 21 560 19 440
Annen driftskostnad 6,10,12 29512 30724
Sum driftskostnader 51 072 50 165
Driftsresultat 6126 12 616
Annen finansinntekt 4,6 1902 779
Resultat for skatt 8 028 13395
Skattekostnad 2 2024 3349
Arsresultat 6 004 10 046

Overfgringer

Overfort til annen egenkapital 7 6 004 10 046
Sum overferinger 6 004 10 046
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Balanse
Eiendeler (hele tusen kroner) Note 31.12.2023 31.12.2022
Utsatt skattefordel 2 0 58
Sum immaterielle eiendeler 0 58
Fordringer pé& fond 3 4954 4276
Andre fordringer 903 271
Sum fordringer 5 857 4 546
Andeler i rentefond 4 18 380 16 922
Sum finansielle investeringer 18 380 16 922
Bankinnskudd, kontanter, o.l. 5,6 18 050 21782
SUM EIENDELER 13 42 287 43 309
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GJELD OG EGENKAPITAL Note 31.12.2023 31.12.2022 Oslo 31. desember 2023
Aksjekapital (21.250 aksjer & kr 1.000,-) 21 250 21 250 9. februar 2024
Overkurs 20702 20702
Sum innskutt egenkapital 41 952 41 952 Styret i Landkreditt Forvaltning AS
Annen egenkapital -18 853 -18 358
Sum egenkapital 8,9 23 099 23 594 Ole Laurits Lannum Bjern Simonsen
Styreleder Styremedlem

Utsatt skatt 2 13
Leverandergjeld 876 260 Joakim Kase Lars Martin Lunde
Skyldige offentlige avgifter 575 622 Nestleder Styremediem
Betalbar skatt 2 1942 976

Jannicke Amundsen Bricaud Anders Petter Wik
Avsatt til utbytte 8 6500 10 000 Styremedlem Administrerende direkigr
Annen kortsiktig gjeld 7 9282 7 857
Sum gjeld 19 188 19 715

SUM GJELD OG EGENKAPITAL 13 42 287 43 309

(@
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Kontantstremoppstillin
ppstilling

(Alle tall i 1.000 kroner) Note 2023 2022
Tilfert fra &rets virksomhet 8 028 13 395
Fordringer pd fond -678 1832
Endring inn- og utbetalinger ved omsetning av verdipapirer 4 -1458 -548
Endring inn- og utbetalinger av annen gjeld 376 -2 460
Endring tidsavgrensningsposter 0 0
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 6268 12 220
Kigp av anleggsmidler 0 0
Salg av anleggsmidler 0 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter 0 0
Utbetalt utbytte 8 -10 000 -10 000
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -10 000 -10 000
Netto endring likvider i aret -3 732 2220
Likviditetsbeholdning 01.01 21782 19 563
Likviditetsbeholdning 31.12 18 050 21782
Avstemming av beholdning:
Bankinnskudd, kontanter og lignende 18 050 21782
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Note 1 - Generelle regnskapsprinsipper

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med lov om
Arsregnskap (regnskapsloven) av 1998, forskrift
om drsregnskap m.m. for verdipapirforetak av
1999 og god regnskapsskikk.

Morselskapets forretningsadresse er:
Postboks 1824 Vika
0123 Oslo

Landkreditt SA er morselskap i konsernet. Konser-
nets regnskaper kan fas ved henvendelse til
morselskapets forretningsadresse.

Det er anvendt enhetlige regnskapsprinsipper for
alle selskapene som inngdr i konsernet.

Alle belgp eri 1.000 kroner dersom ikke annet er
oppgitt.

Alle inntekter, kostnader, tap og gevinster som
direkte angdr ett konsernselskap inntekisfgres/
belastes dette konsernselskapets regnskap.
Felleskostnader belastes det enkelte selskap den
andel som vedrgrer dette selskapets aktiviteter.
Konserninterne fransaksjoner verdsettes fil
markedspriser.

Kontanter og kontantekvivalenter
Kontanter og kontantekvivalenter omfatter
kontanter, bankinnskudd og andre kortsiktige,
likvide plasseringer.

Inntekter og kostnader
Inntektsfgring av forvaltningshonorarer og provi-
sjonsinntekter skjer pd opptieningstidspunktet.

Pensjoner

Selskapet har innskuddsbasert pensjonsordning
og AFP-ordning for sine ansatte. Arets innskudd til
pensjonsordningen samt kostnader i forbindelse
med AFP-ordningen utgjer periodens pensjon-
skostnad.

Kortsiktig gjeld

Kortsiktig gjeld er vurdert til hgyeste av pdlydende
og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld bestar i hoved-
sak av differensiert forvaltningshonorar samt
avsetninger til utbytte, bonus og feriepenger.

Fordringer

Fordringer er oppfert i balansen til palydende
efter fradrag for avsetning til forventet tap.
Avsetning til tap gjgres p& grunnlag av
individuelle vurderinger av de enkelte fordringer.
Fordringer pd foretak i samme konsern er fgrt
opp til pdlydende.

Finansielle eiendeler

Finansielle eiendeler blir klassifisert til virkelig ver-
di over resultatet og bestér av andeler i rentefond.
Andelene i rentefond handles i et aktivt marked.
Virkelig verdi er basert p& omsetningskurs p&
balansedagen.

Varige driftsmidler og

immaterielle eiendeler

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men
nedskrives ftil virkelig verdi dersom verdifallet
ikke forventes & veere forbigdende.

Immaterielle eiendeler balanseferes og avskrives
over eiendelens levetid.

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter
bdde periodens betalbare skatt og endring i
utsatt skatt. Utsatt skatt er beregnet med 25 %

pd grunnlag av de midlertidige forskjeller som
eksisterer mellom regnskapsmessige og skatte-
messige verdier, samt ligningsmessig underskudd
til fremfering ved utgangen av regnskapsaret.
Skattegkende og skattereduserende midlertidige
forskjeller som reverserer eller kan reversere i
samme periode er utlignet og nettofert. Nefto
utsaft skattefordel balansefgres i den grad det er
sannsynlig at denne kan bli nyttiggjort.
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Note 2 - Skattekostnad

Utsatt skatt

Utsatt skatt er beregnet pd grunnlag av de midlertidige forskjeller mellom regnskaps-

messige og skattemessige verdier som eksisterer ved utgangen av regnskapsdret:

31.12.2023 31.12.2022
Midlertidige forskjeller knyttet til:
Driftsmidler 0 0
Saldo pé gevinst og tapskonto -12 -15
Aksjer og andre verdipapirer 64 -215
Fremferbart underskudd 0 0
Sum midlertidige forskijeller 52 -230
Utsatt skattefordel, 25 % 13 -58
Beregning av skattekostnad 31.12.2023 31.12.2022
Resultat for skatt 8028 13 395
Permanente forskjeller 21 33
Endringer i midlertidige resultatforskjeller -282 107
Endring underskudd/bruk av underskudd fil fremfaring 0 -9 634
Arets skattegrunnlag 7767 3902
Betalbar skatt, 25 % 1942 976
Korrigert skatt tidligere ar 12 0
Netto endring utsatt skattefordel 71 2373
Arets skattekostnad 2025 3349
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Note 3 - Fordring pa fond

31.12.2023 31.12.2022
Forvaltningshonorarer 4954 4276
Provisjoner 0 0
Sum 4954 4276
Det er ingen fordringer som har en lgpetid p& mer enn 1 méned.

Note 4 - Investeringer i rentefond
Markedsverdi

Rentefond Anskaffelseskost Bokfert verdi 31.12.2023 Avkastning 2023
Landkreditt Hayrente 11 4683 11 468 11 468 =797
Landkreditt Extra 6853 6912 6912 -661

Sum 18 316 18 380 18 380 -1458
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Note 5 - Bundne midler

Bundne midler er skattetrekk 644 (637).

Note 6 - Konserninterne transaksjoner og mellomvaerender

Mellomveaerender og transaksjoner med Landkreditt Bank:

2023 2022

Renteinntekter ol inntekter (Annen finansinntekt) 442 236
Annen driftsinntekt 0 69
Forvaltningshonorarer -9 393 -12 547
Provisjonsinntekter 0 -70
Annen driftskostnad 3425 1847
31.12.2023 31.12.2022

Bankinnskudd 17934 21 569
Andre fordringer 557 70
Annen kortsiktig gjeld 1935 1432

Landkreditt Forvaltning og Landkreditt Bank er begge heleide datterselskap av Landkreditt SA.
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Note 7 - Annen gjeld
31.12.2023 31.12.2022
Differensiert forvaltningshonorar 2076 1840
Avsaft til bonus 2278 1700
Avsatt til feriepenger 1839 1555
Annen kortsiktig gjeld 3089 2762
Sum 9 282 7 857
Note 8 - Egenkapital
Innskutt egenkapital Overkurs Annen egenkapital Utbytte Sum egenkapital
Balanse 01.01.2023 21 250 20702 -18 358 23594
Arets resultat 6 004 -6 500 -496
Balanse 31.12.2023 21 250 20 702 -12 353 -6 500 23099

Aksjekapitalen bestar av av 21.250 aksjer & kroner 1.000. Landkreditt SA eier 100 %.

Resultat etter skatt utgjer 14,19 prosent (23,20 prosent i 2022) av forvaltningskapitalen i selskapet.
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Note 9 - Kapitaldeknin
- Kapitaldekning
31.12.2023 31.12.2022
Aksjekapital 21 250 21 250
Annen egenkapital 1849 2 344
Utsatt skattefordel 0 -58
Netto ansvarlig kapital 23099 23536
Vekt 31.12.2023 31.12.2022
Bankinnskudd, kontanter, o.l. 20 % 3610 4 356
Rentefond 100 % 9414 8979
Rentefond 50 % 4 483 6976
Rentefond 20 % 0 967
Sum fordringer 100 % 5 857 4546
Sum beregningsgrunnlag 23 364 25 825
Kapitaldekning, prosent 98,87 91,14
Oppfyllelse av krav til at selskapets ansvarlige kapital skal overstige 25 % av faste kostnader:
Faste kostnader 31.12.2023 31.12.2022
Sum inntekter 59 100 63 560
Resultat for skatt -8 028 -13 395
Sum kostnader 51072 50 165
Variable kostnader 2518 2172
Faste kostnader 48 555 47 992
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Oppfyllelse av kravet til ansvarlig kapital:

Ansvarlig kapital 23099 23536
Krav til ansvarlig kapital, 25 % av faste kostnader 12139 11998
Overdekning 10 960 11 538
Ansvarlig kapital i prosent av faste kostnader 47,57 49,04
Note 10 - Forvaltningshonorar og provisjonsinntekter

31.12.2023 31.12.2022
Brutto forvaltningshonorar 55433 60 279
Forvaltningshonorar til distributer -12787 -16 707
Inntektsdeling med kunder -5 629 -5 312
Netto forvaltningshonorar 37017 38 260
Brutto tegnings- og innlgsningsprovisjoner 13 811
Salgsprovisjon til distributgrer 0 -70
Netto provisjonsinntekter 13 741
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Note 11 - Lenn og pensjoner

2023 2022
Lennskostnad 15 478 14 093
Arbeidsgiveravgift 2815 2336
Pensjoner 2151 2048
Andre ytelser 1116 964
Sum 21 559 19 440

2023 2022
Antall ansatte 11 11
Antall &rsverk 10,8 10,4

Landkreditt Forvaltning har plikt til & etablere en pensjonsordning. Dette er etablert og i samsvar med kravene i loven.

Selskapet har innskuddsbasert pensjonsordning for sine ansatte. | lgpet av 2023 er det

innbetalt og kostnadsfert 1.979 (1.845 i 2022). Kostnader i forbindelse med AFP utgjer 172 (202).

Landkreditt Forvaltning har etablert godtgjerelsesordning i henhold fil forskrift om godtgjerelse i finansinstitusjoner mv. Som overordnet prinsipp skal Landkreditt Forvaltnings praktisering av

godtgjerelsesbetingelser totalt sett veere konkurransedyktige nar det gjelder fastlgnn, forsikringsordninger, pensjoner og variabel godtgjerelse. Den variable godtgjarelsen skal balanseres mot selskapets risikoek-
sponering og kontroll slik at ikke unadig og ugnsket risiko tas. Godtgjerelsesordningen for Landkreditt Forvaltning skal veere i samsvar med konsernets overordnede mdl, risikotoleranse og langsiktige interesser.
Det er satt av variabel godtgjerelse pd 2.278 (1.700 i 2022) i regnskapet for 2023. Denne godtgjerelsen kommer innenfor det unntaket som beskrives i pkt 5 i Finanstilsynets rundskriv om godtgjerelsesordninger.

Godtgjerelse til ledende ansatte 2023 2022
Administrerende direkter (fra 1. mars 2021) 2482 2 314
Godtgjerelse til gvrige ledende ansatte 2793 1200

2023 2022
Godtgjerelse til medlemmer av styret 136 127
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Note 12 - Annen drifiskostnad

2023 2022

IKT/lisenser 1853 1441
Forvaltningshonorar til distributer 12787 16 707
Inntektsdeling med kunder 5629 5312
Salgsprovisjon til distributgrer 0 70
Kigp av tienester i Landkreditt Bank 2992 1996
Informasjonstienester 1201 837
Datasentraler 1911 1790
Husleie 505 524
Andre driftskostnader 2 635 2 046
Sum 29 512 30724
Revisjonshonorar 2023 2022
Lovpalagt revisjon 157 164
Andre aftestasjonstjenester 42 38
Skatterddgiving 0 0
Andre tienester 0 0
Sum 198 202

Alle belgp er inklusive merverdiavgift.
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Note 13 - Likviditetsrisiko

Spesifikasjon av eiendels- og gjeldsposter fordelt etter forfallstidspunkt 31.12.2023
Inntil 1 mnd 1-3 mnd. 3-12 mnd. 1-5ar Mer enn 5 ar Uten forfall Totalt
Utsaftt skattefordel 0 0 0 0 0 0 0
Sum fordringer 5 857 0 0 0 0 0 5857
Andeler i rentefond 18 380 0 0 0 0 0 18 380
Bankinnskudd, kontanter, o.l. 18 050 0 0 0 0 0 18 050
Sum eiendeler 42 287 0 0 0 0 0 42 287
Inntil 1 mnd 1-3 mnd. 3-12 mnd. 1-5ar Mer enn 5 ar Uten forfall Totalt
Sum egenkapital 0 0 0 0 0 23099 23099
Sum kortsiktig gjeld 6616 8791 3781 0 0 0 19188
Sum egenkapital og gjeld 6 616 8 791 3781 0 0 23099 42 287
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Spesifikasjon av eiendels- og gjeldsposter fordelt etter forfallstidspunkt 31.12.2022

Inntil 1 mnd 1-3 mnd. 3-12 mnd. 1-5ar Mer enn 5 ar Uten forfall Totalt

Utsaftt skattefordel 0 0 58 0 0 0 58
Sum fordringer 4546 0 0 0 0 0 4 546
Andeler i rentefond 16 922 0 0 0 0 16 922
Bankinnskudd, kontanter, o.l. 21782 0 0 0 0 0 21782
Sum eiendeler 43 251 0 58 0 0 0 43 309
Inntil 1 mnd 1-3 mnd. 3-12 mnd. 1-5ar Mer enn 5 ar Uten forfall Totalt

Sum egenkapital 0 0 0 0 0 23594 23594
Sum kortsiktig gjeld 5484 11700 2530 0 0 0 19715
Sum egenkapital og gjeld 5484 11 700 2530 0 0 23594 43 309
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Til generalforsamlingen i Landkreditt Forvaltning AS

Uavhengig revisors beretning

Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for Landkreditt Forvaltning AS som bestar av balanse per 31. desember 2023,
resultatregnskap og kontantstremoppstilling for regnskapséaret avsluttet per denne datoen og noter il
arsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter var mening oppfyller arsregnskapet gjeldende lovkrav, og gir arsregnskapet et rettvisende bilde av
selskapets finansielle stilling per 31. desember 2023, og av dets resultater og kontantstremmer for
regnskapsaret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i
Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfart revisjonen i samsvar med International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver
og plikter i henhold til disse standardene er beskrevet nedenfor under Revisors oppgaver og plikter ved
revisjonen av arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet i samsvar med kravene i relevante lover og
forskrifter i Norge og International Code of Ethics for Professional Accountants (inkludert internasjonale
uavhengighetsstandarder) utstedt av International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA-
reglene), og vi har overholdt vare gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Innhentet
revisjonsbevis er etter var vurdering tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlige for informasjonen i arsberetningen. @vrig informasjon
omfatter informasjon i arsrapporten bortsett fra arsregnskapet og den tilhgrende revisjonsberetningen. Var
konklusjon om arsregnskapet ovenfor dekker ikke informasjonen i arsberetningen.

| forbindelse med revisjonen av arsregnskapet er det var oppgave a lese arsberetningen. Formalet er a
vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom arsberetningen og arsregnskapet og den
kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen av arsregnskapet, eller hvorvidt informasjon i
arsberetningen ellers fremstar som vesentlig feil. Vi har plikt til & rapportere dersom arsberetningen fremstar
som vesentlig feil. Vi har ingenting a rapportere i s& henseende.

Basert pa kunnskapen vi har opparbeidet oss i revisjonen, mener vi at arsberetningen

e er konsistent med arsregnskapet og
e inneholder de opplysninger som skal gis i henhold til gjeldende lovkrav.

Ledelsens ansvar for arsregnskapet

Ledelsen er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsa ansvarlig for slik internkontroll
som den finner ngdvendig for & kunne utarbeide et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn for
arsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en revisjonsberetning som
inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en

PricewaterhouseCoopers AS, Dronning Eufemias gate 71, Postboks 748 Sentrum, NO-0106 Oslo
T: 02316, org. no.: 987 009 713 MVA, www.pwc.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsfarerselskap
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revisjon utfgrt i samsvar med ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan
oppsta som fglge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon er a anse som vesentlig dersom den
enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de gkonomiske beslutningene som brukerne
foretar pa grunnlag av arsregnskapet. For videre beskrivelse av revisors oppgaver og plikter vises det til:
https://revisorforeningen.no/revisjonsberetninger

Oslo, 9. februar 2024
PricewaterhouseCoopers AS

Anne Lene Stensholdt
Statsautorisert revisor
(elektronisk signert)
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