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Annu ett stralande &r —

alla vﬁra fon(lan(lelséigare p:?l plus

HRTS

2004 blev dnnu ett bra ar for SKAGEN Fonder. Vira fonder levere-
rade hog avkastning till andelsigarna och vi hade en stor tillstrémning
av nya kunder och nytt kapital. For att kunna uppritthélla en fortsatt

hog kvalitets- och servicenivéd har organisationen avsevirt forstirkts.
Aktiefondernas totalkostnad sida 3 och styrelsens beriittelse sida 4 Klicka hir!

Goda resultat i ett llyfsat investerin@sklimat

Som vi férutspadde i forra drsrapporten blev 2004 inte nigot toppér for aktiemark-
naderna, men utrymme gavs till dem som var duktiga p4 att “hitta ritt” aktier.
Virldsindex 6kade med bara 4,5 procent, mitt i norska kronor. Vira tre aktiefonder
nddde en avkastning p& mellan 25 och 32 procent.

Styrelsens beriittelse sida 4 och portfoljforvaltarnas berittelse sidan 10. Klicka hir!

Fallande riskpremier i aktiemarknaden 2005?

Med fortsatt laga rintor globalt kan 2005 bli ett &r d4 de relativt hoga riskpremierna i
aktiemarknaden faller. Stérst osikerhet finns kring de vixande amerikanska obalanserna
samt i vilken rikening oljepriset gir.

Portfoljforvaltarnas beriittelse sid 10 Klicka hir!

SKAGEN Fonder Denna drsrapport dr endast en dversiittning
Kungsgatan 72A, 111 22 Stockholm av den norska drsrapporten for informa-
Tel: 0200-11 22 60, Fax: 08-555 979 48 tion. I rapporten redovisas genomgdende
kundservice@skagenfonder.se belopp i norska kronor.

www.skagenfonder.se
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fon(lan(lelséigarna och fondbolaget

VD har ordet

2004 préigla(les av stora framgﬁngar for

SKAGEN Fonder. Fondandelsigarna fick
en mycket hiég avkastning pa sitt insatta

ltapital och tillstriimningen av nya kunder
och nytt ltapital var lliig. For att uppriitt-
halla en fortsatt lxﬁg kvalitets- och serviceniva
forstirktes organisationen l)ety(lligt. 2004

kan summeras i fiiljan(le lluvu(lpunkter:

* Vira tre aktiefonder gav en avkastning pa mellan 25 och 32 pro-
cent. SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki slog sina refe-
rensindex med 20 respektive 18 procentenheter. SKAGEN Vekst
uppnddde en avkastning som var cirka 7 procentenheter ligre
in Osloboérsens huvudindex, en av virldens bista borser under
2004. Fondens norska del lyckades nigot bittre 4n aktierna pd
Oslobérsen medan fondens internationella portfslj uppnidde en
betydligt bittre avkastning in virldsindex.

Samtliga aktiefonders 4rliga avkastning ligger sedan start pa runt
20 procent. Aven de andelsigare, som kom in sent under 2000,
ndr virderingarna var vildigt hoga pa aktiemarknaderna, har fitt
mellan 10-13 procent i arlig avkastning p4 sitt kapital.

Den langsiktiga avkastningen i vira aktiefonder 4r i virldsklass.
SKAGEN Global ir nummer fem i virlden av totalt 997 fonder
som har mer in fem 4rs historik i Standard & Poor’s (S&P) glo-
bala databas. SKAGEN Kon-Tiki ir sedan starten viren 2002
den globala tillvixtmarknadsfond i virlden som uppndtt hogst
avkastning av de totalt 455 tillvixtmarknadsfonderna i S&P:s
databas.

Rintefonden SKAGEN Avkastning uppnédde en avkastning
pd 5,7 procent. Lejonparten av medlen placerades i norska rin-
tepapper med kort kvarvarande l6ptid, samt en mindre del i
utlindska obligationer med lingre [6ptider. Mitt per riskkrona
hade SKAGEN Avkastning hogst avkastning av alla SKAGENs
fonder under 2004.

SKAGEN Hoyrente hade bittre avkastning 4n penningmark-
nadsrintan under 2004 och slog rintorna i Norges storsta ban-
ker med god marginal. SKAGEN Hegyrente Institusjon gav bist
avkastning inom sin fondkategori.

* Nettoteckningen under &ret var 4,1 miljarder kronor. Aktie-
fondsteckningen var hégre 4n under rekordaret 2003 och
teckningen i rintefonder tredubblades under aret till en miljard
kronor.

* Vir andel av aktiefondsmarknaden i Norge 6kade frén 15,8 till
18,5 procent, medan marknadsandelen for rintefonder 6kade
fran 1,4 dll 2,5 procent. Vi dr nu Norges nist storsta forvaltare
av aktiefonder.

Verkstallande direktor Harald Espedal

* Vi har avtal om distribution av vira fonder med 23 banker runt
om i Norge. De flesta av dessa avtal sléts under 2004. Avtalen
var, utdver att de Skade nyteckningen, en starkt bidragande orsak
till act antalet kunder 6kade frin 54 000 till 63 000 personer.

* Vi genomférde 127 informationsméten med 5 000 deltagare
— en tredubbling av antalet deltagare frin forra dret.

* 2004 blev ett genombrott for oss pd tilliggspensionsomridet,
med en fordubbling av antal avtal med arbetstagare som har sin
gdnstepension hos oss. Vi visade ocksa att vi 4r kapabla att vinna
avtal med stora arbetsgivare.

¢ Vi etablerade en filial i Stockholm. Den svenska verksamheten
bidrog for forsta gingen med en betydande tillstrémning av

kunder och kapital.

* Organisationen forstirktes med 13 mycket hogt kvalificerade
medarbetare i olika delar av organisationen. Vid utgingen av
2004 var totalt 51 personer anstillda.

Det goda resultat vi uppnidde under 2004 beror till stor del pd att
vi varit vér filosofi trogna sedan starten 1993. Vir filosofi bygger
pa: oavhingighet, kvalitet i allt vid foretar oss, en virdebaserad
forvaleningsfilosofi, langsiktighet och fokus pa fondprodukter. Vi
fortsitter att vara en organisation som har sitt existensberittigande
genom att kontinuerligt leverera hgsta méjliga avkastning till lig-
sta mojliga risk, kombinerat med bista mgjliga kommunikation,
service och kompetent uppféljning.

Vi tackar for fortroendet som du som kund har givit oss under
2004 och hoppas att du ska bli en néjd fondandelsigare dven
under 2005.
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Aktiefondernas totalkostnad

Det rader ofta ett samband mellan kostnader och
avltastning — men det iir inte nii(lvéin(ligtvis sa att
lliiga kostnader l)ety(ler lﬁg avlzastning.

SKAGEN Fonders tre aktiefonder har bide en fast och en rorlig
avgift. Om véra portfoljforvaltare bara klarar att leverera medel-
mattiga resultat betalar du som andelsiigare bara en lag arlig forvalt-
ningsavgift. Nir forvaltarna diremot gor ett bra arbete och leve-
rerar ~overavkastning” gir lite av denna avkastning till SKAGEN
Fonder som rorligt arvode.

Fondernas totalkostnad ska vara i nivd med alla kostnader som du
som fondandelsigare betalar till din fondférvaltare. Nir exempelvis
totalkostnaden ett 4r blir fyra procent betyder det att du har betalat
totalt fyra procent i forvaltningskostnad — med undantag for
transaktionsberoende kostnader som courtage och depaavgift. Till
skillnad frén andra akedrer i branschen i Norge ticker SKAGEN
Fonder depiavgiften for sina fondandelsigare.

Fér fonder med rorligt forvaltningsarvode 4r det varje rs avkast-
ning som ir avgdrande for totalkostnaden. Det blir dirf6r me-
ningsldst att endast fokusera pd kostnaden utan att samtidigt ta
hinsyn till avkastningen.

Kostnader och resultat hand i hand

I tidningar, magasin och pa internet, dir det ges information om
fonders totalkostnad ir det viktigt att vara klar dver att totalkost-
naden i vira aktiefonder helt avgdrs av hur avkastningen sett ut det
senaste kalenderdret. Med andra ord: de totalkostnadstal du nu kan
studera relateras till avkastningen under 2004.

L&t oss anvinda SKAGEN Global som ett exempel pa hur total-
kostnader fungerar i praktiken.

Om SKAGEN Global enstaka &r inte klarar av att sl4 sitt jimf6-
relseindex, virdeindexet, blir totalkostnaden for fondandelsigarna
bara en procent.

Sedan starten i augusti 1997 har den genomsnittliga totalkost-
naden i SKAGEN Global varit 3,2 procent per &r. D4 inkluderas
bide det fasta forvaltningsarvodet pd en procent och det rérliga
forvaleningsarvodet som beror pd avkastningen under det aktuella
aret.

I de dryga sju &r som SKAGEN Global har funnits har andels-
dgarna kunnat glidja sig dt en 4rlig genomsnittlig nettoavkastning
p4 21,86 procent. Virldsindex har under samma period givit en
genomsnittlig avkastning pa 0,04 procent.

Starkt tillviixt och mycket gocla resultat

Styrelseberattelse

2004 blev aterigen ett gott ar for SKAGEN
Fonder. Vara fonder levererade myeket bra
avltastning till vira fondandelsﬁgare. Netto-
teelzningen i vara fonder, som uppgiclz all 4,1
miliarder kronor, var en ny relzor(lnotering.
Var marknadsandel inom frimst aktiefonds-

sedmentet okade rejéilt. For forsta gﬁngen dav
Sverige ett l)ety(lan(le l)i(lrag till bade kund-
och ltapitaltillstriimning. Vi iippna(le kontor

i Stockholm och organisationen forstirktes

lzraﬁigt under aret.

Den goda globala utveckling som vi sig under 2003 fortsatte
under 2004. I Asien fortsatte den starka tillvixten med Indien

och framférallt Kina i spetsen. USA upplevde ocksa stark tillvixt.
Men, som iven varit fallet tidigare, drevs tillviixten i USA dill stor
del av en stark stimulanspolitik, vilket bidragit till vixande obalan-
ser. | Europa tilltog tillviixten, delvis som en f6ljd av Osteuropas
integration med EU. Tillvixten holls emellertid tillbaka av struk-
turella problem, som hindrade produktivitetstillvixten.

Sammantaget innebar detta, vilket vi férutspidde i bérjan av dret,
ett rekordstarke ”drive” i virldsekonomin som gjorde att BNP for
virldsekonomin 6kade med fyra procent, den hogsta siffran pd 23
ar.

Kina drev upp rivaror och sllipping
Den starka tillvixten i Asien, med Kina i spetsen, var den frimsta

Bakre raden:
Ulrik Scheen, Tor Dagfinn Veen, Sigve Erland, Atle Stromme.
Frimre raden:
‘Wenche Skorge, Martin Gjelsvik, Anne Sophie K. Stensrud, Jan Erik Tveteraas.

orsaken till att rivarubaserade och transportorienterade branscher
hade ett mycket bra ar. Bide priset och efterfrigan pé olja nddde
nya rekordnivéer. Efterfrigan pd teknologiprodukter, som hallits
tillbaka sedan teknikbubblan brast &r 2000, ckade. Inflationen var
fortsatt lag till f6ljd av stadigt billigare importvaror frin Asien.

Faran for 6verhettning i Kina minskade nir myndigheterna dir,
genom selektiva dtgirder, lyckades kyla ner ekonomin i slutet av
aret. Produktivitetstillvixten 1 USA var fortsatt stark.

Lﬁg rislzvilja pa aktiemarknaderna

Trots en stark tillvixt i virldsekonomin under 2004 skilde sig
utvecklingen pd olika aktiemarknader mycket t. Utebliven infla-
tion och hag likviditet gjorde att bide kort- och langrintor holl sig



p4 en ldg nivd. Men i nigra linder, som USA och Storbritannien,
hojdes styrrintorna vid flera tillfillen. Medan alternativavkast-
ningen for akdier var lig, 6kade foretagens vinster markant som
en f6ljd av den starka globala tillvixten.

Trots detta fick investerare som satsade pé virldsindex bara en
avkastning pd 4,5 procent uttrycke i norska kronor. Vi sdg med
andra ord en avtagande vilja att #ga aktier kombinerat med att

en del av tillvixten i féretagens intjiningsformaga var diskonte-
rad i kurserna. Internationella placerare investerade hellre i andra
tillgdngsslag, sdsom obligationer, fastigheter, valutor eller ravaror.
Bilden av aktiemarknadernas utveckling var blandad. Négra borser
gick mycket starke, diribland Oslobérsen som i hég grad domine-
ras av ravaror, transport och oljeorienterade bolag.

Fiiretagen visade viigen till avkastnin,

Utvecklingen i realekonomin under 2004 blev ungefir som vi
forvintade oss i borjan av dret. Kombinationen av fortsatt mycket
l&ga rintor och 6kande riskpremier i aktiemarknaden var emel-
lertid inte vart huvudscenario. Trots detta uppnddde vira aktie-
fonder mycket god avkastning bade i forhallande till marknaden
och i jimfSrelse med liknande fonder. Trots att véra aktiefonder
investerar med huvudsakligt fokus pd olika marknader, var skill-
naden i avkastning mellan dem liten. Detta visar att vr inves-
teringsfilosofi, och tillimpningen av filosofin i valet av bolag, bety-
der mer #n utvecklingen i de finansiella marknaderna.

SKAGEN Kon-Tiki vann pa upploppet

Efter en stark spurt fore nydr blev SKAGEN Kon-Tiki den av vira
tre fonder som gav absolut bist avkastning, med en uppgéng pa
32,4 procent under 2004. Morgan Stanleys tillvixtmarknadsindex
okade med 14,3 procent.

SKAGEN Global skade med 24,6 procent, vilket var hela 20 pro-

centenheter bittre 4n Morgan Stanleys virldsindex.

SKAGEN Vekst 6kade under 2004 med 31,8 procent. Fonden
har minst 50 procent av sina medel placerade i den norska aktie-
marknaden, medan resterande medel ir placerade globalt. P4 detta
sitt minskas den specifika risken mot Oslobérsens tunga expo-
nering mot forra drets vinnarbranscher energi, rivaror och rederi.
Oslobérsen skade under 2004 med totalt 38,5 procent. SKAGEN
Veksts Norgedel hade en ndgot bittre avkastning dn Osloborsen,
medan den globala delen utvecklades visentligt bittre 4n virldsin-

dex.

Rintefonderna giek starkt

2004 blev ett bra ar dven for rintefonderna. SKAGEN Avkastning
har som mél att inte forlora pengar pd sex ménaders sike. I ill-
ligg ska fonden ha hogre avkastning in SKAGEN Hogyrente for
investerare som har en tidshorisont pad sex ménader eller mer.
SKAGEN Avkastning uppnidde en avkastning pa 5,7 procent for
heldret med smé svingningar under &ret. Denna fond gav faktiskt
bist avkastning i férhillande till risken av alla fonder i SKAGEN-

familjen mitt mot sitt jimforelseindex.

SKAGEN Hoyrente uppnédde en avkastning pa 2,1 procent. Det
var bittre in penningmarknadsrintan och de bista inliningsrin-
torna i de stora bankerna. Avkastningen i SKAGEN Hoyrente
Institusjon blev 2,2 procent och den blev dirmed den bista fon-
den i sin klass.

S&P uppgra(lerade Global och Kon-Tiki

Det virldsomspinnande analysforetaget Standard & Poor’s (S&P)
uppgraderade under 2004 bide SKAGEN Global och SKAGEN
Kon-Tiki frin A- till AA-rating. Det betyder att S&P anser att de
tva fonderna har mycket hog standard i investeringsprocessen och
konsistens i avkastningen i jimf6relse med motsvarande fonder. I
sina utvirderingar ligger S&P mest vikt vid kvaliteten i forvaltar-
organisationen, investeringsfilosofin och hur investeringsprocessen
Styrs.

Endast 59 globalfonder i virlden har lika hog eller bittre ratin

dn SKAGEN Global. Bara 20 tillvixtmarknadsfonder har lika hog
eller hogre rating in SKAGEN Kon-Tiki. SKAGEN Vekst har
fortsatt A-rating.
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20 procents arlig avkastning

Vid bérjan av 2005 kunde de fondandelsigare som varit med frén
starten glidja sig 6ver 20 procents arlig avkastning. Till och med
fondandelsigare som investerade dé aktiemarknaderna stod pé
toppen av 2000 har fitt 12-13 procents arlig avkastning.

Det ir glidjande att se att antalet sparavtal 6kade med 6ver 60

procent under 2004. Sparavtal 4r en mycket bra sparandeform

som reducerar risken for stora virdeforindringar samtidigt som
avkastningsmojligheterna ir goda.

Under hésten 2004 tog flera av vira fondandelsigare ut delar

av sitt sparkapital for att anvinda betydande vinster dill act kpa
egendom, sdsom sommarstugor, bilar, sommarbostad eller skaffa
ett nytt kok. Det dr glidjande att fi bekriftat att den uthélliga spa-
raren kan fi utrymme att realisera sina mal med sitt sparande.

Rekord i nyteelaning

Sett dver hela 2004 uppgick nyteckningen i vira fonder dill hela
4,104 miljarder kronor, fordelat pd 3,116 miljarder i vira aktiefon-
der och nistan 998,1 miljoner i véra rintefonder.

Aktiefondsteckningen var pd samma niva som rekorddret 2003

och utgjorde 41 procent av nettoteckningen for hela branschen

i Norge. Vi hade framgingar inom alla segment: privatsparande,
institutionssparande och pensionssparande. Var samlade marknads-
andel inom aktiefonder 6kade frén 15,8 procent till 18,5 procent.

Nettoteckningen i rintefonder var mer 4n dubbelt s3 hég som
den var under 2003. Vi hade framgingar inom rintefondsteck-
ning bland institutioner, men 6kningen var starkast bland privat-
personer.

Det samlade forvaltningskapitalet i vira fonder dkade fran 12,1
miljarder till 19,6 miljarder kronor. Antal kunder dkade fran

55 000 till 63 000. Utsver detta tillkom ett stort antal kunder som
sparar i SKAGEN Fonder via olika Unit-Linklésningar. Bara i det
svenska PPM-systemet har vi éver 30 000 kundforhallanden.

SKAGEN Fonders organisation

Férvaltningsbolag for SKAGEN Fonder #r Stavanger
Fondsforvaltning AS med Handelsbanken som depibank.
Andelsigarregistret fors av Verdipapirsentralen (VPS). Risken i
virdepappersfonderna uppstar som en foljd av marknadsrérelser,
valutakurssvingningar, rinterérelser, konjunkcurutveckling samt
foretagsspecifika forhallanden. Lagar stiller speciella krav pa sprid-
ning i portfoljerna av virdepapper, bdde noterade och onoterade.
Dessa krav har uppfyllts under dret.

Fondbolaget har i sin investeringsstrategi krav p& branschbalans
och likviditet i de underliggande virdepappren. Dessa krav upp-
fylldes ocksd under dret. Fordelningen av aktieportf6ljernas inves-
teringar ir ett resultat av vir investeringsstrategi. Denna stiller
krav pd foretagens virdering, produke- och marknadsférhéllanden,
skuldsittningsgrad och virdepapprets likviditet.

Bittre informationstillgﬁng

Aktiefonderna har breda geografiska mandat. Vid investeringar
utanfor OECD-omridet ligger tyngdpunkten av investeringarna
fortsatt i "depdbevis”, for att reducera avvecklingsrisken och for att
forenkla avveckling. I takt med att de lokala viirdepappersmarkna-
derna blir starkare, enligt en l&ngsiktig trend, arbetar fondbolaget
med att 8ka andelen lokalt noterade aktier — for att dirigenom
oka likviditeten och fi bittre lokal informationstillgdng. Som en
ledande global investeringsorganisation i Norge, har vi ett eget
ansvar att kontinuerligt 6ka kompetensen internt och forbittra
tillgingen till samtliga informationskillor med inflytande pa véra
investeringar.

Mindre krivande kapitalfloden

Teckningssituationen har varit mindre krivande f6r portfoljfor-
valtarna 4n under tidigare &r. Fondernas kapital har en storlek och
diversifiering av kundmassan som gjort dem mindre kinsliga for
tecknings- och inlésningssituationen. Speciellt stor var teckningen
under det forsta och det fjirde kvartalet, men det fanns inga mirk-
bara tecken p3 att detta skadade forvaltningen. Den stora teck-



ningen i aktiefonder gor emellertid att vi hela tiden mdste visa stor
vaksamhet for kursrorelser i portféljerna, for att kunna hantera
ut- eller infléden frén fondandelsigare.

Vira bolagsval har dven det géngna 4ret varit den frimsta orsa-
ken till den héga meravkastning vi uppnétt. Vi har pa global

niva fokuserat p4 att finna féretag med bra operativ drift, sunda
balanser och goda beslutsprocesser. Kurssvingningarna, mitt som
standardavvikelse, har varit sjunkande bdde for vara aktiefonder
och aktiemarknaderna generellt. Nir vi dekomponerar kurssving-
ningarna i vira aktiefonder ser vi att fonderna sjunker mindre i
virde 4n marknaden generellt i nedgingstider pd bérserna, medan
de stiger mer 4n marknaden i uppgdngstider.

SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst 4r den dldsta fonden i SKAGEN-familjen.
Den fyllde elva &r den 1 december 2004. Fondens mandart ir
att ha minst 50 procent av aktieportfoljen i norska foretag. De
ovriga medlen sprids globalt. Fonden uppnidde under 2004 en
avkastning p& 31,8 procent samtidigt som dess jimforelseindex,
Olsobérsens huvudindex, 6kade med 38,5 procent.

Den norska portféljen utvecklade sig lite bittre 4n Oslobérsens
huvudindex, medan den globala delen av portféljen utvecklade sig
visentligt bittre 4n virldsindex. Orsaken till att fondens samlade
avkastning blev ligre in Osloborsen var siledes att den norska
aktiemarknaden steg mycket kraftigare 4n den globala.

Vid 4rsskiftet var fondens 4rliga geometriska avkastning (som
inkluderar rinta p4 rinteffekten) sedan start 19,3 procent.
Oslobérsen har under samma period givit en arlig avkastning pa
9,4 procent. De dramatiska utslag som denna meravkastning har
inneburit fér fondandelsigarna visas med foljande exempel:

Om du hade sparat 1 000 kronor i SKAGEN Vekst sedan den

1 december 1993 hade du vid utgdngen av 2004 kunnat glidja dig
4t att tusenlappen sjudubblats till 7050 kronor. En motsvarande
tusenlapp som investerats pd Oslobérsen skulle ha vuxit ll 2 707
kronor under perioden.

Aven under ar 2004 var kurssvin ningarna i fonden ligre 4n for
Oslobérsens huvudindex, nigot de varit sedan fonden startade,
samtidigt som avkastningen varit mycket bittre. Detta beror pd
att fonden forvaltats enligt var virdebaserade investeringsfilosofi.
Dirtill har fonden ett mandat som gor att risken kan reduceras
och kvaliteten forbittras genom att den investerar i den globala
aktiemarknaden. SKAGEN Vekst har under &tta av elva ar slagit
sitt jimforelseindex.

Vid 4rsskiftet var 6,8 procent av utlandsinvesteringarna i fonden
valutasikrade. Fonden tar inte aktiva valutapositioner utover det
som 4r naturligt i forhallande till nddvindigt sysselsatt kapital.
Omsittningshastigheten i fondens portfélj var ocksd mycket ldg
under 2004, vilket var nigot som innebar att fonden belastades
med liga transaktionskostnader.

Fonden har betalat Stavanger Fondsforvaltning AS ett fast férvalt-
ningsarvode motsvarande 1 procent av forvaltningskapitalet.
Férvaltningsarvodet beriknas dagligen och avriknas mot fond-
bolaget kvartalsvis. Fonden har ocksa betalat ett rorligt forvale-
ningsarvode pd 1/10 av avkastningen utdver 6 procent per ir mitt
i norska kronor. Arvodet ir baserat pd dagliga avrikningar med
utgdngspunke i den 6ver- eller underavkastning som skapats i fon-
dens f6rvaltningskapital den aktuella dagen.

Bide fast och rorligt forvaltningsarvode ir subtraherade frén den
fondnotering som faststills dagligen. Det rérliga forvaltningsarvo-
det gottgodrs fondbolaget vid arets slut.

SKAGEN Global

SKAGEN Global ir en global aktiefond som investerar uteslutan-
de utanfér Norge. Fonden har ett mycket brett geografiskt mandat
och investerar i undervirderade bolag i hela virlden. Fonden har
varje &r sedan start givit en bittre avkastning 4n sitt jimforelsein-
dex Morgan Stanleys utdelningsjusterade virldsindex miitt i norska
kronor. Medan SKAGEN Global har givit sina andelsigare en irlig
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avkastning pd 21,9 procent sedan fonden startade sd har den som
satsat i en indexfond som féljer virldsindex, endast fitt en avkast-
ning p4 0,04 procent arligen.

Ar 2004 uppgick fondens avkastning till 24,6 procent, mot jim-
forelseindex som 6kade med 4,5 procent. Kursvingningarna avtog
under loppet av 2004. Fér dret totalt var svingningarna i fonden
hogre dn f6r virldsindex, men dessa kunde forsvaras med en
betydlig hégre avkastning for fonden. Historiske sett har fonden i
nedgingstider fallit ndgot mindre 4n virldsindex. I uppgingstider
har fonden stigit mycket mer.

Vid utgdngen av 2004 var 5,2 procent av fondens akteinvestering-
ar valutasikrade. Fonden ska inte ta aktiva valutapositioner forut-
om det naturliga behovet av sysselsatt kapital. I SKAGEN Global
har ocksd omsittningshatigheten varit ldg genom hela 2004.

Fonden har betalat ett fast forvaltningsarvode pd 1 procent per &r
av det forvaltade kapitalet, berdknat pa daglig basis och avriknat
per kvartal. Vidare har ett rorligt férvaltningarvode utgate, utgd-
rande 1/10 av dveravkastningen i férhillanc%e till Morgan Stanleys
utdelningsjusterade virldsindex miitt i norska kronor. Arvodet
baseras pa dagliga avrikningar med utgdngspunkt i den over- eller
underavkastning som skapats i fondens forvaltningskapital den
aktuella dagen. Fast forvaltningsarvode och avsittning for rorligt
forvaltningsarvode ir subtraherade frén den fondnotering som
faststills dagligen. Det rorliga forvaltningsarvodet gottgors fond-
bolaget vid arets slut.

SKAGEN Kon-Tiki

Fonden ska investera minst 50 procent av medlen i s kallade
tillvixemarknader. Det 4r marknader som inte 4r med i Morgan
Stanleys virldsindex. Dessa dr: Osteuropa, Turkiet, Afrika,

Asien (férutom Japan, Singapore och Hong Kong) samt hela
Latinamerika inklusive Mexiko. Som f6ljer av vart krav pd for-
nuftig branschférdelning kan upp till 50 procent av fondens
medel investeras i de marknader som ingir i Morgan Stanleys
virldsindex. Forutsittningen ir emellertid att de foretag som fon-
den investerar i antingen ska vara registrererade i, eller %a tillvixt-
marknader som visentligt verksamhetsomride.

Fondens 4rliga avkastning sedan start den 5 april 2002 har varit
pa 26 procent mot Morgan Stanleys tillvixtmarknadsindex pa 5
procent. Under 2004 var avkastningen 32,4 procent mot tillviixt-
marknadsindex som var 14,3 procent.

SKAGEN Kon-Tiki hade ndgot hogre kursvingningar in tillvixt-
marknadsindex under 2004. I nedgingstider for tillvixtmarknader
har fonden historiskt fallit lite mindre 4n tillvixtmarknadsindex.

I uppgangstider har fonden stigit mycket mer.

Vid &rsskiftet var 8 procent av fondens aktieinvesteringar valuta-
sikrade. Fonden tar inga aktiva valutapositioner utéver det natur-
liga behovet av sysselsatt kapital. Omsittningshastigheten i port-
foljen under 2004 var mycket lig.

Fonden har betalat ett fast forvaltningsarvode till fondbolaget
motsvarande 2,5 procent per &r av forvaltningskapitalet beriknat
pa daglig basis och avriknat per kvartal. Vidare betalas ett rorligt
forvaleningsarvode utgdrande 1/10 av dveravkastning i forhillande
till Morgan Stanleys tillvixtmarknadsindex mitt i norska kronor.
Detta ir baserat pa dagliga avrikningar med utgdngspunkt i ver-
eller underavkastning som skapats pa fondens forvaltade kapital
den akrtuella dagen. Fast forvaltningsarvode, och eventuellt rérligt
forvaleningsarvode, ir subtraherat frin den fondkurs som faststlls
dagligen.

Det rorliga forvaltningsarvodet idr begrinsat uppdt s att summan
av det fasta forvaltningsarvodet och det rérliga inte ska kunna vara
hdgre dn 4 procent per r av det genomsnittliga férvaltningskapi-
talet. P4 motsvarande sitt kan det rorliga forvaltningsarvodet vara
negativt, men begrinsas nedét sd att summan av det fasta — och
det rérliga forvaltningsarvodet inte ska vara ligre 4n en procent
per r av det genomsnittliga kapitalet. Det rorliga forvaltningsar-
vodet avriknas till fondbolaget vid 4rets slut.



Riintefonder

2004 priglades av relativt stabila forhdllanden pa den norska rinte-
marknaden. Norges Banks styrrinta var 2,25 procent vid ingingen
av dret och 1,75 procent vid drets slut. Tiodriga statsobligationer
gick frin 4,65 procent till 4,07 procent med en topp i maj pa 4,9
procent.

I denna miljo uppnddde véra rintefonder mycket god avkastning
med hinsyn tagen till den laga risken. SKAGEN Heoyrente gav

en rinta pd 2,1 procent. Detta var 1,23 procentenheter bittre dn
inl&ningsrintorna i bank for kapital 6ver 50 000 kronor och 0,68
procentenheter hégre dn for inlining p& mer dn 150 000 kronor,
baserat pa uppgifter inhimtade frin tidningen "Dine Penger”.
Penningsmarknadsrintan (3 ménaders NIBOR), som bankerna sjilva
l&nar dill, var ocksa lite ligre 4n avkastningen i SKAGEN Hgyrente.

Meravkastningen for SKAGEN Heoyrente jimfort med bank upp-
nds genom att alla vira fondandelsigare gtt samman for att [dna
ut pengar till "grossistpris” istillet for att var och en gir till banken
med sparpengarna. Som péslag tar vi bara 0,3 procent i fast forvalt-
ningsarvode. Det ir betydligt mindre dn bankens rintemarginaler.
Fondens medel placeras i 14n utstillda av stat, kommmun, bank/
finans, kraftverk och solida industriféretag.

SKAGEN Hegyrente Institusjon ir en kort rintefond som har som
mélsitening att ge god riskjusterad avkastning for institutionella
fondandelsigare jimfort med att ha pengarna i andra rintefonder
eller i bank. Denna mélsittning uppnidddes 2004 genom en avkast-
ning pa 2,2 procent mot jimforelseindex (STIX) och 3 manaders
NIBOR som bédda gav 2 procent.

SKAGEN Avkastning nidde sitt mal om att ge bittre avkastning
in SKAGEN Heyrente pé sex ménaders horisont. Avkastningen
blev 5,7 procent mot jimférelseindex 5,5 procent. Fonden hade
mindre in hilften s hoga svingningar som jimférelseindex.
Utlandsplaceringar utgjorde cirka 18 procent av fondens kapital.
Dessa medel placerades i statsobligationer i linder som gav en
bittre riskjusterad avkastning 4n att bara ha norska obligationer.
Utlandsplaceringarna var delvis valutasikrade.

Det samlade forvaltningskapitalet i rintefonder dubblades och var
vid arsskiftet 1 933 miljoner kronor. Antal fondandelsigare dkade
betydligt i de brett marknadsférda fonderna SKAGEN Avkasting och
SKAGEN Hogyrente.

Fondsparandet tappar terriang

Trots att vi upplevde mycket god tillstromning av kapital frn norska
kunder under 2004 ir situationen f6r hela fondbranschen i Norge
nedsléende. Medan det finansiella bruttosparandet i Norge har fyr-
dubblats de sista tio dren har fondsparandet fakeiske fallit kraftigt
under samma period. Fondsparandets andel av det finansiella brutto-
sparandet har minskat frin 15 procent till 2 procent. Trots rekordliga
rdntor har banksparandet dkat. Detsamma giller fondférsikring (Unit
Link), garanterade produkter och fastighetssyndikeringar.

Vi vidhdller att fondsparande 4r en mycket bra sparform, bade for
kort- och langsiktigt sparande. For det forsta har fondsparande en
mycket lingre verifierbar avkastningshistorik, och i vért fall en mycket
bra sidan. Vidare ir fondférvaltaren en vikrare av fondandelsigarnas
pengar och investerar i virdeskapande verksamhet pd uppdrag av
kunden. I fond ar det full transparens vad giller kostnadsstruktur och
det stills regelbundet priser p fondandelar. Man kan dessutom 15sa
in sina fondandelar och fi pengar med négra f& dagars varsel. Allt
detta 4r sddant som i varierande utstrickning saknas i minga andra
sparalternativ.

Virdepappersfond ir dessutom en strikt reglerad verksamhet som gir
under virdepapperslagen och omfattande tillsyn frin Kredittillsynet
(den norska motsvarigheten till Finansinspektionen) i motsats till de
nya produkterna som bara delvis 4r reglerade.

Fondsparande skattemiissigt mer lénsamt i Norge
Norge dr mitt uppe i en omliggning av skattesystemet.
Konsekvenserna av detta for virdepappersfonder vet vi dnnu inte.
Det ska genomforas val till Stortinget under 2005 och osikerheten
betriffande skattepolitiken 4r stor. Emellertid har vissa dndringar
genomforts och dessa har klart positiv effeke f6r dgare av virdepap-
persfonder. Frin 2005 kommer virdepappersfonder, tillsammans
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med bérsnoterade aktier, endast att behdva tas upp till 65 procent av
marknadsvirdet vid formdgenhetsbeskattningen istillet f6r 100 pro-
cent. Detta minskar den skattemissiga skillnaden mellan virdepap-
persfond och investeringar i fastigheter och onoterade akdier.

Fran och med 2005 kommer aktiebolag kunna realisera vinster i
aktiefonder utan att behdva betala skatt pd vinsten. Denna kommer
forst att tas upp till beskattning nir vinsten himrtas ut i aktiebolaget
i form av utdelning. Denna skattefrihet har tidigare bara varit for-
behllen Unit-Linkforetag. I aktiebolag fir man diremot inte skat-
temissiga avdrag vid forluster pa aktiefonder. Skattereglerna kring
virdepappersfonder ir dnnu inte klara men kommer att vara s nir
det nya skattesystemet trider ikraft den 1 januari 2006.

Etal)lering av kontor i Stockholm

SKAGEN Fonder etablerade under 2004 ett kontor i Stockholm.
Kontoret ir en filial till fondbolaget. Per Wennberg har anstilles
som verkstillande direktsr och Jonas A Eriksson har anstillts for
att arbeta med institutionella kunder, samt utveckla vir kommmu-
nikationsplattform i Sverige. Bada har lang erfarenhet frin arbete i
finansmarknaden och med fondbranschen.

Etableringen i Stockholm ir en natutlig f6ljd av vir expansion pa
den svenska marknaden, som startade med att vi fick marknads-
foringstillstdnd i slutet av 2001. Genom distributionsavtal och
fjarrbetjining har vi gradvis byggt upp en kund- och kapitalmassa
som gjorde etableringen av ett kontor naturlig. Vi ser optimistiske
pd mojligheterna dill tillviixt i den svenska fondmarknaden 4ven om
konkurrensen ir hird, dven frin internationella aktorer. Den svenska
fondmarknaden ir sex ginger storre 4n den norska. For det forsta

ir befolkningen stdrre och for det andra placerar svenskarna mycket
mer av sina sparpengar i fond — béde av fria medel och pensionsme-

del.

Vira aktiefonder har internationella mandat och lang avkastnings-
historik som 4r mycket konkurrenskraftig dven internationellt sett.
Samtidigt har vi i Sverige, liksom i Norge, mélsittningen att ge den
bista servicen, kommunikationen och kompetenta uppf6ljningen till
véra kunder. Genom samarbetsavtal 4r véra fonder nu tillgingliga

i Sverige genom Danica fondférsikring, Vital Link och Moderna
Fondf6rsikringar. Dirutéver finns vi med i PPM-systemet, en del av
det nya svenska pensionssystemet, i vilket svenskarna sjilva kan styra
over delar av sin pension.

Nettoteckningen frén svenska kunder 2004 var 374,7 miljoner
norska kronor. Bara genom PPM-systemet har vi nu éver 30 000
kundférhéllanden. Satsningen i Sverige hoppas vi ska kunna bidra dll
att jimna ut tecknings- och inldsningssituationen i fonderna som en
foljd av att strommarna kommer frén olika geografiska marknader.
Dessutom ir kapitalstrommarna i Sverige mer stabila. Vi férvintar
oss att var etablering i Sverige ska dka var kompetens inom kom-
munikation och kundrddgivning vilket férhoppningsvis kan gora oss
dnnu bittre pd detta dven i Norge.

Noterade pa Kﬁpenllamnsl)iirsen

I Danmark har vi under hela 2004 varit noterade pd X-marknaden
vid Képenhamns fondbsrs. Den danska skattelagstiftningen diskri-
minerar utlindska fonder. En omliggning av systemet pagar dock.
Detta har dimpat omsittningen men vi ser en borsnotering som en
viktig informationskanal till att bygga kinnedom om véra fonder.

I januari 2005 startade den danska SP-ordningen, populirt kallad
“Folkebérsen”. Denna har stora likheter med den svenska PPM-sys-
temet. Vi deltar ocksd hir.

Pension i rampljuset

Pension ir ett hogaktuellt imne i den politiska debatten. Inte minst

i Norge genom att Pensjonskommisjonens forslag om obligatorisk
tjinstepension héller p att behandlas. SKAGEN Fonder erbjuder
tjinstepension direke till vdra foretagskunder i form av tilliggspen-
sion. Detta innebir att arbetsgivarens pensionsbidrag betalas in i vira
fonder i den enskilda arbetstagarens namn. Uttag av medel kan starta
vid uppnédd pensionsalder. Efter flera & med uthéllig bearbetning
av marknaden har vi mirke av ett betydande intresse for tilliggspen-
sion hos foretagen under 2004. Kinnedom om SKAGEN Fonder
som leverantdr av tjinstepension dkar ocksa sakta men sikert. Antal
arbetstagare som har pension genom SKAGEN mer én fordubblades
under 2004.



Trafiken pa niitet skar kraftigt

Under 2004 upplevde vi dnnu starkare resultat av den satsning som
gjordes pd kommunikation under 2003 och som fortsatte under 2004.
Antalet besok pd vira hemsidor ckade med 69 procent till 44 149
unika besdk per minad i genomsnitt. Stillningsrapporterna for vira
fonder laddades ner i betydande omfattning, nigot som varit viktiga

i den lopande dialogen med védra kunder. Under 2004 genomforde vi
127 informationsméten runt om i Norge med sammanlagt 5 000 del-
tagare — vilket 4r mer 4n en férdubbling jimfort med &ret innan.

Vi genomférde en lisarundersskning av vér Marknadsrapport, som
kommer ut sju ginger om 4ret med en upplaga pa Gver 60 000.
Undersskningen gav mycket positiv feed-back totalt sett, men tjinade
ocks& som viktig input till hur vi kan forbittra rapporten. Det dr
ndgot vi tar med oss in i 2005 nir rapporten utdkas med fyra extra
sidor. I december 2004 kom ocksd Marknadsrapporten for forsta
gdngen ut pd svenska i elektronisk version.

Anvindningen av det webbaserade Mitt Konto, 6kade under 2004
bide genom teckningar och inl8sningar samt inhimtande av informa-
tion om virdeutveckling pa fondandelar. 36 procent av véra transak-
tioner sker nu elektroniskt mot 32 procent for ett &r sedan.

Stort niit med partnerl)anker

SKAGEN Fonder har upprittat samarbetsavtal med totalt 23 banker
spridda &ver hela Norge. Vi finns nu tillgingliga f6r sparmarknaden
genom ett betydande banknit och vi ser optimistiskt pd det framtida
samarbetet med vira nya partner. Under 2004 upprittade vi ett dist-
ributionsavtal med Storebrand p& bide Unit-Link produkter och till-
liggsbaserad pension samt med Danica pa Unit Link.

Fran 38 till 51 anstillda

Antalet medarbetare i Stavanger Fondsforvaltning AS 6kade under
2004 frén 38 ill 51 personer. Okningen skedde 1 alla led i organi-
sationen. Frin portf6lj, kommunikation, forsiljning, ekonomi och
administration. Okningen ir ett resultat av att vi vuxit bdde med
avseende pa kapital och aktiviteter samt en 6nskan om att uppgradera
organisationen kompetensmissigt.

Genom etableringen i Stockholm finns vi nu i sex stdder och i tva lin-
der. Fokus pa kompetens har skirpts ytterligare i och med tillskapan-
det av en ansvarig for kompetensforsorjning. Vidare har vi ingdtt ett
avtal med Norges handelshdgskola om undervisning for vdra anstillda
i flera imnen med relevans for kapitalférvaltning. Frekvensen och
omfinget i vira foretagsinterna utbildningar har 6kat. I takt med att
fler har anstillts har fokus pa kultur och virdebyggande aktiviteter
okat.

Arbetsmiljon 4r stimulerande och krivande. Incitamentsprogram sti-
mulerar de anstillda till att arbeta for hogsta mojliga avkastning for
kunden. Vi anvinder inte modeller som knyter 16n direke till
teckningsresultat.

Styrelsen vill tacka de anstillda f6r en mycket god insats under ett
framgangsrike 4r.

Juridiska och etiska frﬁgor

Finansforbundet, Finansniringens huvudorganisation,
Sparbankforeningen och Verdipaperfondenes forening lade i borjan
av 2004 fram forslag till ligsta kravniva for finansiella ridgivare.
Rapporten innehéller ett forslag till gote rddgivningsetik. Styrelsen i
Verdipapirfondenes forening, i vilken SKAGEN Fonder ir represente-
rat, har slutit upp bakom férslagen i rapporten. Styrelsen i SKAGEN
Fonder anser att finansiell rddgivning ocksd bér underkastas stringare
reglering av myndigheterna nir det sd kallade virdepappersdirektivet
blir implementerat, vilket vintas ske under loppet av 2006.

Nio norska organisationer med koppling till virdepappersmarknaden,
didribland Verdipapirfondenes Forening, offentliggjorde i december
2004 en reviderad version av den norska rekommendationen om 4gar-
styrning och foretagsledning i borsnoterade foretag. SKAGEN Fonder
har aktivt deltagit i foreningens dversyn av rekommendationen.

I december 2004 la den norska regeringen fram ”pensionsrapporten”
som béde innehaller forslag till reformer av den allminna grundpen-
sionen och alternativa modeller f6r inférande av tjinstepension f6r
alla arbetstagare. Enligt styrelsens bedémning 4r det mycket som tyder
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pa att inforande av obligatoriska tjanstepensioner i framtiden kommer
leda till 6kad anvindning av virdepappersfonder fér pensionsspa-
rande.

Styrelsen tillsatte under 2004 en intern revisorsfunktion utéver den
befintliga externa revisionen. Detta innebir en 6kad genomlysning
av var verksamhet frén externt hall och ir ett naturligt steg da var
tillviixe varit s stark. KPMG har blivit vald till internrevisor medan
PriceWaterhouseCoopers fortsitter som extern revisor.

Framtidsutsikter

Enligt den norska arsredovisningslagen ska ett foretags &rsredovisning
innehdlla upplysningar om forutsittningar for fortsate drift. Enligt
styrelsens bedémning saknar denna forutsittning betydelse eftersom
rikenskaperna baseras pd verkliga virden.

Férslag till fordelning av éverskott och tickning av underskott i fon-
derna gds igenom for varje fonds rikenskaper som startar pd sidan 17.

Det ir glidjande for oss att konstatera att var virdebaserade investe-
ringsfilosofi fortsatt att skdrda framgingar under 2004, som den gjort
i bade uppit och neditgiende marknader, sedan starten for 11 ar
sedan. Var filosofi har varit oférindrad sedan 1993 och ir minst lika
aktuell idag som den var di. Var ambition 4r att dven i framtiden std
emot finansmarknadens modenycker. Indexforvaltning, vare sig det dr
ren indexforvaltning eller indexlikande, ir fortfarande populir bland
internationella investerare. Detta skapar mojligheter for oss eftersom
indexférvaltare ignorerar foretagens fundamentala virde nir aktiekur-
sen avviker frin aktiens fundamentala virde.

Under 2005 kommer vi att forstirka pd personalsidan. Vi har redan
nyanstillt tre personer frin och med 2005. Portf6ljavdelningen stirks
ytterligare genom anstillning av en ny rinteforvaltare. Vi planerar for
fler nyrekryteringar under 2005 for att stiirka organisationen.

Vir kommunikationsplattform kommer att forbittras yterligare
under 2005. Vira webbplatser www. skagenfondene.no och www.
skagenfonder.se ska uppgraderas kraftigt och vi kommer att ha fler
produkter pd svenska, danska och engelska. Den norska marknadsrap-
porten utvidgas frén 16 till 20 sidor f6r att 6ka mingden information
till ett bredare spektrum av sparare. Marknadsrapporten kommer
under 2005, forutom pé norska och svenska, dven att finnas tillging-
lig p4 engelska. Vi forvintar oss att ingd fler samarbetsavtal med dist-
ributérer i Sverige under 2005 och hoppas se fler svenska sparare som
kunder.

Konjunkturuppgingen forvintas fortsitta under 2005, men i ligre
tempo 4n under 2004. Vi kommer sannolikt att se en mer differen-
tierad rintebild globalt sett. Detta eftersom olika delar av virlden
befinner sig i olika konjunkturfaser och dirfor behver olika penning-
politik. De hoga riskpremier vi ser dven i solida foretag gor oss ganska
optimistiska dven for 2005.

Styrelsen vill tacka alla fondandelsigare for den tillit de visat oss.

Vi lovar att véra resurser ska anvindas pa bista sitt s3 att vara fond-
andelsigare ska f& hogst mojliga avkastning till ligsta méjliga risk
tillsammans med god kommunikation, bra service och kompetent

uppfoljning.

Stavanger den 24 januari 2005
Styrelsen f6r Stavanger Fondsforvaltning AS
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Rgarstruktur:

Stavanger Fondsforvaltning AS &gs av J. Kristoffer C. Stensrud (9,40 %),
T.D. Veen AS (35,25 %), Age K.Westbg (9,40 %), Solbakken AS (25,85%),
MCM Westbg AS (14,10 %) , Kristian Falnes (2,00 %),

Filip Weintraub (2,00 %) och Harald Espedal (2,00 %).

Representanternas fondandelar:

Namn Antal andelar Funktion

Martin Gjelsvik 5119 Styreseordférande

Ulrik Scheen 5744 Styrelsemediem

Tor Dagfinn Veen 266 133 Styrelsemedlem och dgare

Atle Stromme 169 Styrelsemediem

Sigve Erland 4 432 Styrelsemediem

Jan Erik Tveteraas 0 Suppleant

Anne Sophie K. Stensrud 2299 Suppleant och dgare

Wenche Skorge 3140 Suppleant

Harald Espedal 12129 Verkstallande direktér och
dgare

J. Kristoffer C. Stensrud 814 000 Investeringsdirektor och
agare

Age. K. Westbg 276 754 Vice verkstallande direktor
och &dgare

Kristian Falnes 41 301 Portfoljforvaltare och dgare

Filip Weintraub 9073 Portfoljforvaltare och dgare

Styrelse

Styrelseordférande Martin Gjelsvik

Ek dr, fran Norska Handelshdgskolan i Bergen. Har omfattande erfaren-
het fran bank/finans och forskning. Gjelsvik arbetar som forskningschef i
Rogalandsforskning.

Styrelsmedlem Ulrik Scheen

Arbetar som foretagsradgivare i eget bolag. Har lang erfarenhet som ledare
inom olika branscher som handel, tjénstesektor och industri. Ar utbildad civil-
ekonomin vid Norska Handelshdgskolan i Bergen 1968.

Styrelsemedlem Tor Dagfinn Veen

Arbetar som chef for Stavanger Forvaltning AS. Har lang erfarenhet frén vér-
depappersmarknaden genom Rogalandshanken, Stafonds AS och senare som
portfoljradgivare for onoterade aktiebolag. Ar utbildad civilekonom.

§tyrelsemedlem Atle Stremme (fondandelségarvald)
Ar direktor inom Astec Helicopter Services AS. Har haft och innehar en rad sty-
relseuppdrag med anknytning till helikopterindustrin. Ar utbildad civilekonom.

Styrelsemedlem Sigve Erland (fondandelségarvald)

Arbetar som foretagsradgivare i Jeerkonsult. Har tidigare varit direktor i
Serigstad AS och vice ordférande i Neringslivets Hovedorganisasjon (NHO).
Har en bred erfarenhet frén styrelsearbete. Ar utbildad civilekonom och ingenjér.

Suppleant Jan Erik Tveteraas

Arbetar som vd Sevan Marine AS. Han var tidigare finansdirektor i Navis
ASA och har innehaft ledande befattningar inom Transocean ASA. Ar utbildad
vid Norska Handelshdgskolan i Bergen.

Suppleant Anne Sophie K. Stensrud
Har sedan hosten 2001 studerat ekonomi och néringslivsjournalistik vid hog-
skolan Bl i Oslo efter att ha avlagt examen i filosofi vid universitetet i Oslo.

Suppleant Wenche Skorge (fondandelségarvald)

Har mer an 20 &rs erfarenhet inom journalistik och informationsformedling.
Har haft flera centrala informationschefsarbeten inom Statoil. Ar informations-
direktor med ansvar for omvérldsfragor inom Statoil.

Nomineringskommittén

Blev utsedd pa bolagsstimman 2004. Bestar av Harald Sig Pedersen (ord-
forande), Truls Holthe och Britt S. U. Mikkelsen. Deras uppgift &r att foresla
fondandelsdgarnas kandidater till styrelsen.
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Goda resultat i ett llyfsat investeringsl@limat

Portfoljforvaltarnas berattelse

Som vi fiirutsp:?ul(le i forra arsrapporten
blev 2004 inte nagot toppar for aktiemark-
naderna, men miiiligl)eten davs till dem
som var (lulatiga pa att hitta riatt aktier.
Oslobérsen 6kade med hela 38 proeent,
vilket giorde den lilla energitunga bérsen
till en av viirldens biista under 2004.
Virldsindex 6kade bara med 4,5 procent,
miitt i norska kronor. Vara l)olagsval
visade sig vara bra och vira aktiefonder
uppvisa(le lliiga avltastningstal bade abso-
lut och relativt sett. Riintefonderna dav de
biista riskjusterade avlzastnin@stalen i sina

respektive kategorier.

Med fortsatt lga rintor globalt kan 2005 bli ett &r d4 de relativt
hoga riskpremierna i aktiemarknaderna faller. De storsta osiker-
hetsfaktorerna finns i fortsatt vixande amerikanska obalanser och
i oljeprisutvecklingen.

Hﬁgsta tillviixten sedan oljekrisen 1973

2004 blev det bista dret for den globala ekonomin sedan oljekrisen
1973. Tillviixten var hog i stort sett alla regioner. Trots hoga révaru-
priser fortsatte inflationen att vara lg, men obalanserna skade
orovickande mycket under &ret. Speciellt det vixande amerikanska
underskottet i betalningsbalansen, en f6ljd av ett lagt privat och
offentligt sparande, gjorde manga nervésa.

Féretagens resultat dverraskade positive till f6ljd av hég produk-
tivitetsutveckling och hagre tillvixt 4n forvintat. Liga inves-
teringar och goda kassafléden forstirkte foretagens balansrikning-
ar, vilket gjorde att deras kreditvirdighet kraftigt uppgraderades.

Relativt sm& kursrorelser

Kapitalmarknaderna priglades av stabilitet under 2004. Sviing-
ningarna pd marknaderna var visentligt mycket mindre in vad
som varit fallet de senaste sex aren. Under andra kvartalet 2004
gav emellertid férvintningar om hégre globala rintor en viss
okning i riskpremier fér mindre kreditvirdiga ldntagare.

Kinas vilda tillvist
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Source: Word Bank, Smith Barney estimates.

Under den niirmaste tiodrsperioden kommer Kinas andel av véirldspro-

duktionen att motsvara den samlade produktionen i Asien, Europa, USA

och virlden i svrigt.

) b
.

Portfoljfrvaltarna i SKAGEN Fonderna. Lingst bak fran vinster: Filip Weintraub, J.
Kristoffer C. Stensrud och Ross Porter. Lingst fram: Beate Bredesen och Kristian Falnes.

Storst blev reaktionen pa rintepapper i perifera marknader. I take
med att centralbankchefens Greenspans rintedkningar i USA blev
mer forutsigbara stabiliserade sig dock bade rinte- och aktiemark-
naden.

Okar riskvilligheten i aktiemarknaden?

Fokus hos investerarna forskots under dret mot att reducera risk
och mot en jakt pd absolut avkastning. Detta 6kade intresset
for syndikeringar, private equity och hedgefonder - alla inves-
teringsformer dir det inte stills krav pa dagliga marknadspriser.
Kapitalflodena till dessa investeringsobjekt stimulerades kraftigt
av i méinga fall extremt billigt linekapital.

Ovan nimnda fenomen har bidragit till act 6ka obalanserna i
kapitalmarknaden eftersom risk och avkastning pé de olika inves-
teringsobjekten inte stdr i relation till varandra. I take med att den
uppfattade risken i aktiemarknaden minskar (inte alla har glémt
I'T-bubblan kring millenieskiftet) kan vi std infor en situation dir
aktier och aktiefonder uppvirderas som investeringsobjekt.

Klarat oss mycket bra i ett tufft klimat

I det investeringsklimat som ridde lyckades SKAGEN Fonder
uppnéd mycket goda resultat absolut sett. De globala aktiefonderna
SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki lyckades dessutom att
sld sina jaimforelseindex med bred marginal. SKAGEN Vekst, som
har en norsk och en internationell del, gav ligre avkastning in sitt
referensindex Oslobérsens totalindex — en av virldens bista borser
i fjol. Bdde den norska och speciellt den internationella delen i
SKAGEN Vekst uppnadde emellertid hégre avkastning 4n sina
jimforelseindex.

Rintefonderna hade ett bra r. Skagen Hoyrente uppnidde

med bred marginal mélet om att leverera hégre rinta till sina
andelsigare 4n det man fick p& hogrintekonton i de storsta
bankerna. Fonden uppnédde en avkastning som var jimférbar
med 3 mdnaders NIBOR. Risken i fonden var lig. SKAGEN
Hoyrente Institusjon var bist i sin fondkategori medan SKAGEN
Avkastning gav en fullvirdig obligationsavkastning, till en betyd-
ligt ldgre risk.

God balans och fokus pa viirden

De senaste fem 4ren har vi sett en utveckling dir globala aktie-
investerare gitt frin indexering, specialisering och sektor- och
omridesspekulation till en mer balanserad och fundamental vir-
deringssyn. Detta har lett till storre fokus pd affirsmodeller och
undervirderade foretag. Det l8ngsiktiga virdeskapande ett foretag
ger sina dgare har blivit alltmer viktigt.
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Vi har under de senaste 4ren sett betydande omvirderingar av

M L. ménga av de foretag vi dger aktier i, vilket bidragit till vira goda
indre linanspolitiks stimu

investeringsresultat.
i USA under 2005-03-01
% of % of Konkurrensen har hirdnat f6r SKAGEN Fonder och det kommer
SeE FISCAL [Er act bli tuffare for oss att skapa goda resultat for vira fondandelsi-
gare. Vi har emellertid ett fortsatt férspring genom vér generalist-
2 inriktning, vdra globala riskdimpande mandat, vir integritet

genom att vi har samma mél som véra fondandelsigare och vér
1 l&nga erfarenhet av att hantera globala problemstillningar.

0 De glol)ala regionernas utveekling

Tillviixten fortsitter men i (léimpad takt

s 1070 1975 ool . I bérjan av 2004 var den ekonomiska tillvixten rekordhdg medan
*ANNUAL CHANGE IN CYCLICALLY ADJUSTED BUDGET BALANCE AS A PERCENTAGE OF arbetsmarknaden var forhallandevls SVag. Under aret gav detta en
POTENTIAL GDP; SOURCE: OECD R S A
NOTE: SHADED FOR PERIODS OF STIMULATIVE POLICY betydande tillviixt i foretagens intjining, samtidigt som arbets-
Efter att IT-bubblan sprack véren 2000 har amerikanska myn- marknaden efterhand stirkees. I borjan av 2005 ser det ut som om
digheter stimulerat ekonomin med kraftiga rintsinkningar och tillvixten fortsitter, men i ligre takt 4n vad vi sdg under 2004. En
relativt omfattande skattesinkningar. Speciellt viktigt har det utveckling som ir helt normal i detta konjunkturlige.
varit att hilla konsumenterna pd gott humér. Konsumtionen
stdr nu for 65 procent av ekonomin. Nu ir rintan pé vidg upp Dollarfallet under 2004 har gjort féretagen mer konkurrens-
samtidigt som skattelittnaderna reverserats. Den amerikanska kraftiga, men investeringarna pd hemmamarknaden ir fortsatt
ekonomin fir dirfor i stérre utstriickning gd for egen maskin nu. forhéllandevis lga. Rintehsjningar och en stramare finanspolitik

kommer att ge mindre tillvixtimpulser 4n vad som varit fallet de

senaste tre aren. Bittre global konkurrenskraft kompenserar dock
Inget motsatsforhallande me_ till viss del f6r en mindre expansiv ekonomisk politik.

Real BNP vekst vs betalingsbalansen og statsunderskudd som % av BNP Ol)alanser bekyrnrar

Léngsiktigt 4r obalanserna i den amerikanska ekonomin, hég pri-
vat och offentlig skuldsittning, ett bekymmer. Dessa 6kar risken
for ovintade rintefrindringar och kan bidra till att destabilisera
den ekonomiska utvecklingen. Givet att den amerikanska central-
banken signalerat att man vill visa férutsigbarhet i penningpoliti-
ken bér utvecklingen i rintemarknaden bli mindre volatil i &r om
inte inflationen kraftigt 6kar. Om inflationen forblir lag finns skil
att tro att utvecklingen pé aktiemarknaden blir stabil under 2005.
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I i e o Kommer de stora elefanterna overraska positivl:?
m REAL BNP VEKST Ligre tillviixt och stigande kostnader gor att féretag med stor
De amerikanska obalanserna ér alltid stérst i bérjan av en exponering utomlands kommer att rapportera storre positiva éver-
konjunkturuppging genom att ekonomin stimuleras genom raskningar pd intiktssidan. Bland dessa foretag finns frimst stora
skatteldttnader samtidigt som konsumtionstillvixten normalt multinationella féretag som under flera &r haft en forhallandevis
gor betalningsbalansen negativ. Betalningsbalansen har fort- svag utveckling. Dollarforsvagningen gor dessa foretag visentligt
satt att forsvagas medan budgetunderskottet har borjat att mer attraktivt virderade dn vad de varit pa flera ar.
minska under senare tid.
Europa:
Den kinesiska industriproduk Ny var med frisk éstanvind?
okar tillvixttakten igen. 2004 blev ett viktige &r for Europa. Ostutvidgningen har skapat en
N . ny dynamik. Samtidigt har den liga tillviixten i stora ekonomier
L N ANAGERs DX o som Tyskland och Frankrike, fitt igdng vilbehovliga struktur- och
IS FIRMING kostnadsanpassningar. En stabil penningpolitik har bidragit ll en
54— P ~ 54 tilltagande tillviixt i linder som Spanien, Frankrike och Osterrike.
52— 52

En lag dollarkurs och moderata rdvarupriser ger fi inflationsimpul-

CRE™ RAW INDUSTRIALS INDEX ser under 2005, samtidigt som arbetsmarknaden sakta dterhimtar
320 320 sig. Euroomradet har ett hogt bytesbalansoverskott och ett hogt
315 dlais sparande. Bittre kopkraft och lga rintor kommer ge hogre tillvixt
s dio och produktivitetstillvixten kommer att vara hég. Europa ir, till
skillnad frin USA, i borjan av konjunkturcykeln. Detta borgar for
e positiva vinstoverraskningar for foretagen. Inte minst for dem som
*SOURCE: CLSA ASIA PACIFIC MARKETS e har Europa som hemmamarknad
**CRB = COMMODITY RESEARCH BUREAU ©BCA Research 2004
Fruktan for en hirdlandning i den kinesiska ekonomin tycks For europeiska foretag har tillvixten i Asien varit en god drivkraft.
vara éver for denna ging. Efter en lyckad nedkylning av den En stor del av den europeiska exporten ir konkurrenskraftig och
kinesiska ekonomin under 2004 4r produktionstakten pd vig ganska prisokinslig. Generellt sett dr foretagen i Europa lagt vir-
upp igen, vilket haller rivarupriserna uppe. derade och méjliga positiva dverraskningar i foretagens vinster, till-

sammans med strukturforindringar, gor investeringsmdjligheterna
attraktiva.



Fallande inflation i Asien opp’

starkare ekonomiska stimulanse
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Béde i Kina och i resten av Asien faller inflationen. Detta
dppnar dorren for ekonomiska stimulanser. Specielle i ett
land som Sydkorea dir den privata konsumtionstillviixten

ir l8g och exporten ir den stora drivkraften i ekonomin.

Okad inflation Kot USA._

Ann%

Chg |- CORE* CPI

NFIB** PLANNED PRICE CHANGES

g ©BCA Rese?mh 2005

2000 2002
*CORE EXCLUDES FOOD AND ENERGY
**SOURCE: NATIONAL FEDERATION OF INDEPENDENT BUSINESS

...men det iir fortfarande f3 i

(len fallande do“arn

2004

%
'\JASA IMPORT PRICES: CAPITAL AND CONSUMER GOODS*

Annd —
Chg |,

— GOODS FROM ASIA

~77 7 GOODS FROM EURO AREA

MODERATE GIVEN
EURO’S RISE

8

©BCA Research 2004
1 1

1996 1998 2000 2002
* ——— ANNUAL GROWTH, - - - - 3-MONTH RATE OF CHANGE, ANNUALIZED

2004

Ann%

Chg

Ann%

| Chg

<Tillbaka till forstasidan

Rimligt viirderade aktier i Storbritannien
Storbritannien har haft en ekonomisk utveckling som avvikit

frin euroomrédets. Landet upplevde ingen recession kring mil-
lenieskiftet. Britterna tvingades att strama 4t penningpolitiken
under 2004 dill f6]jd av minga dr med starkt 6kande tillgings-
priser. En viss inflationsdimpning i &r kommer att ge ligre rintor.
Pensionsfonder, som de senaste &ren minskat sin aktieexponering,
kommer sannolikt tillbaka p& kiparsidan igen.

Engelska aktier 4r, internationellt sett, rimligt virderade och pen-
sionsfonderna har de senaste 25 ren varit bland de stdrsta netto-
képarna av europeiska virdepapper. Detta kan bidra till en positiv
utvecklingen pd aktiemarknaderna under 2005.

Hﬁgre risk pa bérserna i Osteuropa

I Osteuropa startar nu anpassningen till Europa p4 allvar. Flera av
linderna, sdsom Ungern och Polen, har pi olika sitt férsokt mins-
ka obalanserna i sina ekonomier genom att hélla en hég rinteniva.
Detta har lett till 6vervirderade valutor. Under 2005 och 2006
kommer detta sannolike leda till friktioner pa kapitalmarknaderna
samtidigt som foretagen generellt sett dr hogt virderade.

Yukos-affiren i Ryssland visar att vigen till kapitalism inte ir
spikrak. Utsikterna for 2005 ser sirskilt lovande ut for Turkiet.
Landet uppvisar hog tillvixt, en nyligen genomférd valutareform
och nirmar sig EU gradvis. Dessutom ir foretagen i Turkiet ligt
virderade.

Japan:

Forsiktig optimism

Japan upplevde hog tillvixt under f6rsta halvaret 2004 till stor del
beroende pd hég export till Kina. Under andra halvéret 6l till-
vixten tillbaka. Arbetsmarknaden har emellertid fortsatt att stirkas
och effekterna av de senaste drens anpassningar har gjort att stora
delar av det japanska niringslivet 6kat sin intjiningskapacitet avse-
virt. Reformer av finanssektorn, ett mycket hogt privat sparande
och den fortsatta "nollrintepolitiken” gér att vi ser fram emot
2005 med forsiktig optimism.

Det finns gott hopp om att ekonomin ska kunna std pa egna ben
framgent och att den inte dtergr till den stagnation som priglade
1990-talet. Detta ger i sddana fall en tillvixtstimulans tll resten
av virlden, dé Japan ir virldens nist storsta ekonomi. Féretagens
vinster och en historiskt l&g virdering gér att landet fortfarande
framstdr som attraktivt i ett globalt investeringssammanhang,

Resten av Asien:

Kina fortsiitter dra - Indien pa vag

Asien, exklusive Japan, var under 2004, liksom 2003, en av orsa-
kerna till det globala uppsvinget. Det ir dven fortsittningsvis Kina
som sitter prigeln pd hela virldsekonomin. Den starka dynamiken
i kélvattnet av en gigantisk industri- och infrastrukturuppbyggnad
paverkar utvecklingen i hela regionen.

Under 2004 férsokte kinesiska myndigheter dimpa dverhett-
ningstendenser i den kinesiska ekonomin genom att inféra utlé-
ningsrestriktioner for vissa sektorer. Detta ser ut att ha lyckats dd
tillviixten styrdes éver mer mot konsumtion 4n mot investeringar.
Den kinesiska valutan fortsatta koppling till dollarn gjorde att
konkurrenskraften stirktes mot slutet av aret.

En fortsatt stimulerande penningpolitik kommer leda till fortsact
hog tillvixt under 2005, men mer balanserad #4n vad vi sett under
de tre senaste ren. Inflationen minskade mot slutet av 2004 och
finanspolitiken stramades dt. Under 2005, och framforalle 2006,
kommer finanssektorn att bli mer marknadsutsatt vilket gor att
osikerheten 6kar for vad som kommer hinda 2006.



Inflationen under kontroll

Vi forvintar oss sm forindringar i den kinesiska ekonomin under
2005. Myndigheterna har s hir lingt visat att man har kontroll
over utvecklingen och det finns utrymme f6r fortsatt tillvixt utan
att inflationen tar fart. Detta kommer, som under 2004, att fi
betydande féljder for resten av virlden. Den uteblivna “krasch-
landningen” av den kinesiska ekonomin under 2004 har gjort att
utsikterna for virldsekonomin ser mindre riskabla ut.

Detta bidar gott for utvecklingen i resten av Asien 2005. Den stimu-
lans som Kina bidrar med just nu tllsammans med lg inflation som
foljer av en starkare valuta under 2004, ger skad konsumtion i regio-
nen och en mer balanserad ekonomisk utveckling 4n vi sett under

de senaste 5 dren. Ocksd dteruppbyggnaden efter tsunamin, som till
stora delar finansierats utifrdn, kommer vara en tllvixtimpuls.

En ny faktor att rikna med sedan tv4 4r tillbaka 4r Indien. Efter
parlamentsvalet 2004 tilltridde en tillviixt- och reformvinlig
regering. Mycket talar for att detta gigantiska land kommer att f&
en allt storre paverkan bide pd andra asiatiska linder och pa den
globala ekonomin. I motsats till Kina, som dr mer industrialiserat,
ir tillvixten i Indien mer tjinstedriven, vilket minskar pressen pa
rivaru- och kapitalresurser.

Virderingen av bolag i Asien 4r rekordldg. Det ger en stor poten-
tial for 2005.

Latinamerika:

Den storsta iiverraslzningen

Latinamerika var den stdrsta positiva verraskningen under 2004.
Kinas efterfrigan pd rivaror gav starka tillvixtimpulser. Flera 4r av
ansvarsfull ekonomisk politik har inneburit att inflationen fortsatt
att vara lag och att skuldsittningen minskat.

Under 2005 fir vi svaret pd om denna utveckling verkligen 4r
uthéllig och om regionen #ntligen 4r i fird med att realisera sin
tillvixtpotential, utan de begrinsningar som har uppstétt historiskt
nir Latinamerika bérjat gd bra. Rinte-, inflations- och valutaut-
vecklingen kommer att vara kritiska faktorer.

2004 var ett gott ar for aktiemarknaderna i Sydamerika. Speciellt

i Brasilien, som #r en av vdra huvudmarknader, var utvecklingen
lovande. Den ekonomiska tillvixten dverraskade positivt. En pen-
ningspolitisk dtstramning for att undgd inflation, 8ppnar vigen for
ett ordentligt rintefall, en stark valuta och en uppvirdering av lagt
virderade kvalitetsbolag. Regionens kapitalmarknader 4r emellertid
mycket beroende av den globala utvecklingen och hur férvint-
ningarna i virldsekonomin férindras.

Norsk ekonomi:

Offshoredriven tillviixt — fortsatt lﬁg inflation

I kolvattnet pd de senaste &rens rintefall tog tillvixten fart sam-
tidigt som inflationen forblev lig. En stabil penningpolitik har
didmpat inflationsférvintningarna, vilket i sin tur lett dill fallande
rintor pd alla [6ptider. Tillvixtimpulserna forstirktes under aret
bland annat som en fljd av uppsvinget inom offshoreindustrin,
dir investeringarna okat kraftigt. Offshore/oljeindustrin har tradi-
tionellt varit en stark tillvixtmotor i norsk ekonomi.

En fallande kronkurs i bérjan av forsta halviret 2004 gav 6kade
prisstegringar i slutet av dret. Men strukturella forindringar i bade
offentlig och privat sektor gor att inflationen fortsitter att vara
l3g. Rintedifferensen mot utlandet utraderades nistan helt under
2004. Under 2005 kommer en hagre tillvixt bade i Norge och i
ovriga Europa att sitta press uppat pé rintorna. Ndgon dramatisk
rinteuppgdng forvintas dock inte.

RIS - »

En pagdende skattereform, utdelningsskatt och ett eventuellt reger-
ingsskifte gor att osikerheten om den ekonomiska utvecklingen
under 2006 okar.

Global réinteutveclzling:
Okande risk — USA och Asien iokrar i leken

Rintehdjningarna i USA under andra halvaret 2004 stabiliserade
de globala inflationsférvintningarna och medverkade till att skapa
lugn pé obligationsmarknaderna i borjan av 2005. Forsta halvéret
2004 var ddremot turbulent, till stor del beroende p# osikerhet
kring den amerikanska penningpolitiken. Den amerikanska cen-
tralbanken verkar vara fast besluten att £ upp rintan till en mer
neutral nivd. Starka fundamentala nyckeltal tyder pé att denna
politik #r riktig.

Problemet 4r att USAs skuldsittningsckning som pdgitt sedan
1999, kombinerad med stora prisskningar pé fastigheter, gor det
svért att sia om var en neutral rinta bér ligga. En lig dollarkurs
som ger dkade inflationsimpulser och en stor utlindsk finansiering
av de stora bytesbalansunderskotten, frimst frdn asiatiska linder,
skapar osikerhet infor 2005.

Vir utgdngspunkt ir emellertid att obalanserna stabiliseras ndgot
under det kommande 4ret. Forst och frimst dll f6ljd av act tillvix-
ten i resten av virlden tar fart, vilket nigot reducerar de globala
obalanserna. Detta 6ppnar for en rintenivd mot slutet av &ret som
fortsatt ger en lag global realrinta.

I Europa har en stigande eurokurs och stabila styrrintor resulterat
i fallande obligationsrintor. Hogre tillvixt under 2005 kommer
sannolikt att pressa lingrintorna uppdt nigot. Skillnaden i tillvixt-
take mellan de olika linderna kommer 6ka. En hogre dollarkurs
kommer ocksa att pressa lingrintorna uppat. Rinterisken kommer
dirfor att oka.

Det dr uppmuntrande att utvecklingen under 2004 visade att man
kunde ha olika rinteutveckling i olika delar av virlden, baserat p&
olika konjunkturutveckling. Man fér inte glomma att marknads-
styrning av rintor, inflationsmal och oberoende centralbanker fort-
farande ir ett ganska nytt fenomen i den globala ekonomin.

Myeket lﬁga och stabila risltpremier

Den meravkastning som investerare fick ifjol for att kopa rinte-
papper med hégre risk dn statspapper foll betydligt under andra
halvéret 2004. Med andra ord: riskpremien fll. For foretagssek-
torn innebar detta ett starkt forbattrat kassaflode kombinerat med
laga investeringar och — fram till sista kvartalet — lig aktivitet inom

foretagsuppkop.

De delvis starkt fallande riskpremierna som vi sig i fjol, frimst i
tillviixtmarknader, beror pd att stora lingtagare, sisom Sydkorea,
Brasilien och Ryssland, har visat sig vara i betydligt bittre skick 4n
under 1990-talet. Dessutom #r den inhemska kapitalbildningen

i dessa linder mycket starkare nu in tidigare. Under 2005 riknar
vi med stabila eller ndgot fallande riskpremier, eftersom tidigare
skuldsatta linder nu befinner sig i en ny situation dir de ir net-
toléngivare. Det bista exemplet pd detta 4r Kina som har blivit
kapitalexportor.

Férvirvsaktiviteten bland foretagen ir fortfarande 18g. Féretagens
kassafldden kommer stirkas vilket gor att den finansiella styrkan
okar globalt sett. Jakten p& hogavkastningsalternativ intensifieras
samtidigt som riskbenigenheten hos portfoljinvesterare dkar i takt
med att minnet av de dliga erfarenheterna frn bérjan av 2000-
talet falnar.
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Virderingarna av bolag dr mer attraktiva i Japan och fram-
forallt Europa i jimf6relse med USA. Bolag i Europa bér
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Medan euron har stirkts betydligt mot dollarn har de

tiodriga obligationsridntorna i Europa fallit till nya botten-
nivder. Med rintenivéer kring 3 procent ir det inte ménga
i rintemarknaden som tror att inflationen utgér ndgot hot

in pd ett tag.
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Sedan slutet av 2002 har riskpremierna i rintemarknaden,

i diagrammet representerad av den amerikanska, gétt ned

kraftigt. Idag dr rinteskillnaden mellan sikra statspapper

och mindre sikra fretagsobligationer liten. Baserat pd

foretagens intjiningsforméga ger aktiemarknaden idag en
relativt hog riskpremie och bér dirfor bli mer intressant for

investerare som soker hdgre avkastning.

<Tillbaka till forstasidan

De storsta riskfaktorerna

under 2005:

Amerikanska obalanser och 0ljepriset

Riskerna i den globala ekonomin 6kade under 2004. Det var frimst
de amerikanska obalanserna som bar skulden till detta. Vi menar
att orsakerna bakom de amerikanska underskotten frimst stir att
finna i den stimulerande ekonomiska politik som férdes under
2001-2003 och att den globala responsen pd detta, med undantag
for Kina, s& hir l&ngt uteblivit. Om tillviixten i virlden inte tar fart
under 2005, och den amerikanska ekonomin trots rintehdjningar
inte bromsar in, skulle detta medfé6ra att obalanserna forstirks.

Stérre underskott i den amerikanska ekonomin skulle 6ka risken pa
den globala kapitalmarknaden. Som tidigare beskrivits 4r detta dock
inte det mest troliga scenariet.

2004 bjod pa stora dverraskningar vad giller rdvarupriserna. De
prishéjningar som skedde var negativa for forbrukare men posi-
tiva for producenter. Oljepriset steg speciellt mycket och for forsta
gingen pd 40 &r var det en stark efterfrigeskning som drog upp
priset. Om den tredjedel av virldens befolkning som bor i Kina och
Indien, ska n3 den levnadsstandard som den industrialiserade virl-
den har, kommer detta leda till héga priser pa rivaror och energi
under lang tid.

Under 2004 skade priserna pé rdvaror medan priserna pé jord-
bruksprodukter foll. Detta har gjort att inflationsutsikterna for
2005 ser ganska bra ut. Dessutom ser vi att den snabba utbyggna-
den av Kinas basindustri kraftigt 6kar den globala kapaciteten for
viktiga insatsvaror sdsom stdl, aluminium och koppar.

Héga energipriser iiven under 2005

Sammantaget kommer priserna p rdvaror att vara héga under
2005, men bilden differentieras mer 4n under 2004. Energisektorns
prisutveckling dr den som 4r svdrast att forutsiga. Viljan hos OPEC
att 8ka oljeproduktionen ir lg men tillgingen pa olja ir, trots
domedagsprofetior, relativt god i virlden, i alla fall under éverskad-
lig tid. Produktionsdisciplinen inom OPEC 4r hégre 4n pa linge.
Detta gor att vi, trots normaliseringar av lager och rekordproduk-
tion av olja, tror att vi kommer att uppleva héga oljepriser under
2005.

De senaste &rens underskattning av oljekonsumtionstillvixten

ger grund till oro, vilket 4r ndgot som 6kar risken under 2005.
Erfarenheter frin forr ger vid handen att ovintat héga energipriser
verkar destabiliserande pa den globala férvintningsbilden och att de
paverkar BNP-tillvixten negativt.

Tro pa det kinesiska tillvixtundret

Det gingna &ret sig vi pd utvecklingen i Kina som en specifik risk.
De kinesiska myndigheternas hantering av den kraftiga tillvixten
under 2003 och bérjan av 2004 inger hopp. De ekonomiska méilen
och den ekonomiska politiken i Kina #r fast férankrade och forut-
sigbarheten har okat.

Det faktum att Kina har lirt av tidigare ekonomiska felsteg gor att
vi har stérre tilltro till Kina (och Indien) som tillvixtmotor 4n vi
haft tidigare. Vi ser dirfér Kina som en visentligt mindre risk 4n vi
gjort tidigare. Risken i den kinesiska ekonomin kommer emellertid
att 6ka fran 2006 och framit i takt med att ekonomin, det finan-
siella systemet och den generella politiken liberaliseras.
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Under 4ren kring millennieskiftet var det stora svingningar

i aktiemarknaden och i virderingen av enskilda foretag.

I diagrammet representeras detta av de 50 storsta europeiska
foretagen. Sedan i mitten av 2003 har emellertid kurs-
svingningarna varit historiskt liga vilket 4r ndgot som skulle
kunna 6ka intresset for aktier. Minnet pd aktiemarknaden
brukar vara ganska kort och allt firre kommer ihdg IT-bubb-
lan 2000 och de tre dren direfter med fallande borser.

Fiiretaésresultaten i Euroland
till f6ljd av skad produktivitetst:

L i
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Source: Datastream.

De senaste 4rens tuffa tider med kostnadspress fran alla hall
har gjort att kostnader — med l6ner och sociala avgifter i
spetsen — fallit. Samtidigt har produktiviteten dkat. Ménga
foretag har dirfor uppvisat goda resultat.

Férviintningarna ir p& ned i till
medan avkastningen fran foreta,
och viirderingen fortsatt 183
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Trots att tillvixemarknadernas bérser har stigit ordentligt
bade absolut och relativt i jimf6relse med den industrialise-
rade virldens aktiemarknader 4r prisnivdn inte hégre 4n vad
den var innan Asienkrisen 1997 eller 1994. Trots kurssteg-
ringar ir avkastningen for investerare stigande. Férvintning-
arna om foretagens resultat dr dock att de kommer falla. Vér
syn pa konjunkturutvecklingen dr emellertid mer positiv
som en fljd av vi tror Kina kommer att fortsitta vara en
viktig drivkraft for regionen.

<Tillbaka till forstasidan

De olika sektorerna:

God branschbalans — selektiva méjligheter

En indikation p3 att vi har en sund global aktiemarknad &r att det 4r
{3 branscher eller regioner som ir speciellt i fokus. Med andra ord #r
graden av spekulation 1g, vilket dven var fallet under 2004.

Trots att férutsittningarna fanns under 2004, undgick energisek-
torn vild spekulation. Inte heller transport- eller rdvarusektorerna
drabbades. Marknadsaktérerna har dnnu si linge uppfore sig nyk-
tert. Teknologisektorn, som fick ett stort lyft under 2003, upplevde
en mer selektiv utveckling under 2004. Sammantaget gick den till-
baka nigot. Stérre ekonomisk osikerhet mot slutet av ret borde ha
lett till att stabila branscher, sisom medicin och livsmedel, utveck-
lats sig bra. S& blev det emellertid inte. Dessa sektorer var istillet
arets definitiva forlorare.

Detta 6ppnar for goda selektiva méjligheter framéver samtidigt som
det dr en illustration till det klimat som rddde p& aktiemarknaden
under 2004. En osund aktiemarknad priglas forst av orealistiska
forvintningar, sedan av ett stort allmint intresse for aktier och dirpd
en forindrad syn pa aktiemarknaden: ”den hir géngen 4r det annor-
lunda”. Vi har sett fi tecken pa detta beteende i bérjan av 2005.

Rﬁvaruprodueenter fortfarande pﬁ dron kvist
Ravaruforetagen steg dverlag under 2004 men utvecklingen var mer
selektiv in under 2003. Uppbyggnaden av den kinesiska processin-
dustrin med ny teknologi och liga produktionskostnader bdar inte
gott for integrerade foretag under 2005. De primira rivaruleveran-
torerna ser emellertid ut att sitta p& gron kvist ett tag till och viir-
deringen av dessa foretag har inte dndrats visentligt under aret som
gitt. Baserat pa detta behdller vi foretag som Grupo Mexico och
Antofagasta som bide har stora virdefulla reserver medan vi blivit
mer forsiktiga med stdlproducenter som exempelvis Rautarukki.

Triforadlingsindustrin hade en svag utveckling. Det cykliska lyft vi
hade férvintat oss kom bara inom massabranschen. Vi tror fram-
ledes pa nya "lyft” och har dirfor selektivt dkat exponeringen mot
sencykliska bolag inom tryckpapper.

Inom energiscktorn kade vi fokus pa foretag med stor potential
inom utvinning, som var ligt prissatta och som andra investerare
inte varit s intresserade av. Inom oljeservice kom de amerikanska
riggforetagen upp pa banan. Lokala investerare ha fokus pé l6pande
ingjdning och denna ir fortfarande l8g. Virden i underliggande
aktiviteter 6kar emellertid vilket skapar méjligheter f6r en uppvir-
dering 2005.

Impopulﬁra lﬁkemedelsbolag blev vinnare

Aven 2004 blev ett besvikelsens &r nir det gillde vinsterna i lagrisk-
bolag inom likemedel, livsmedel och andra dagligvaror. Okad
konkurrens, héga rivarupriser och prispress pd firdigvarupriser
bidrog till detta. Utgdende patent och hoga skadestdndskrav for
likemedelsbiverkningar bidrog ocks3 till en svag utveckling for like-
medelsindustrin.

For forsta gingen sedan tidigt 1990-tal handlades likemedels-
industrin dill rabatt. Vi 6kade exponeringen mot likemedelssektorn
under 4ret som gick genom att investera i bolag med l8g produktrisk.

Bank och finans var en sektor som gick starkt under 2004. Minskade
riskpremier, en brantare avkastningskurva och lga kreditférluster
bidrog till goda resultat. Priserna pd bank- och finansaktier foll trots
detta under 4ret. 2005 kommer ocksa att bli ett bra ar for sektorn.
En flackare avkastningskurva och en 6kad medvetenhet om risker
frin en globalt 6verhettad fastighetsmarknad skulle emellertid kunna
gora investerare mer forsiktiga med bank- och finansaktier.



Internet — viirldens viktigaste kommunikations-
kanal

Informationsteknologisektorn var som tidigare nimnts vinnaren
under 2003, efter tre 4rs branta fall. Under 2004 skildes agnarna
fran vetet i denna sektor och utvecklingen var i hégsta grad varie-
rande. Under 2004 passerades en viktig milstolpe fér branschen.
Det var aret nir internet vixte sd mycket i betydelse att det nu dr
den viktigaste kommunikationskanalen i virlden.

Mobil kommunikation gick frin att vara ett talredskap till att bli
kompletta kommunikationslsningar och bredband gick frin att
vara ndgot for teknikintresserade till att bli en kommunikations-
kanal som ménga kan f3 tillging till. Aven platta tv-skirmar och
andra digitala redskap fick sitt stora genombrott.

Haller p& Samsung

Under 2005 kommer flera av de trender vi sig under 2004 att
accelerera. Detta, i kombination med en nedgradering av teknolo-
gisektorn, gor att det finns goda investeringsméjligheter. Sirskilt
giller det de mer konsumentvaruorienterade teknologiféretagen
som exempelvis Samsung, ett av vira favoritinnehav som vi har
haft mycket linge. Foretaget befinner sig i en unik situation med
l&ga och minskande kostnader samtidigt som foretaget har spjut-
spetsteknologi och en marknadsposition som gér bolaget mindre
priskinsligt.

Utvecklingen stirker ocksi mediasektorn. Den vildsamma utbygg-
naden av teknisk kapacitet kommer 6ka efterfrigan pa innehill
under nista &r. Mediakonsumtionen ir, globalt sett, stigande och
leverantérer av innehall 4r en av fi sektorer dir priserna stiger.
Samtidigt 6kar medvetenheten om att branschrisken ir ligre.

Till detta skall liggas att minga virderar stabila kassafldden i en
lagrintemiljd hogre dn tidigare, vilket gjort att manga ficc upp
6gonen for branschen. Det har lett till kursuppgingar f6r sektorn
som helhet.

Telekom var en av vinnarna under 2004 liksom under 2003. Vi
forvintar oss en fortsatt god utveckling under 2005. T tillvixt-
marknader, ddr vi har en stor del av vira investeringar, fortsitter
marknadstickningen att 6ka samtidigt som priset pd teknologi
faller. Detta ger god l6nsamhet och en 6kad intjiningsfsrméga for
operatorerna. Virderingen av telekom ir fortsatt métdlig.

Globala tillvixtmarknader:

Frin lﬁngivare all lﬁntagare - fiiretagen i fokus

De globala tillvixtmarknaderna, Latinamerika, Asien férutom
Japan, Hongkong och Singapore, Osteuropa och Afrika, stir for
85 procent av virldens befolkning och ungefir en tredjedel av virl-
dens produktion, men bara for drygt fem procent av virldens sam-
lade borsvirde. Tillvixtmarknader har i alla &r ficc stor uppmiirk-
samhet frin SKAGEN Fonder. Efter sju &rs svag utveckling, frin
1994 till 2001, bade absolut och relativt sett, har tillvixtmarkna-
derna varit pa vig upp sedan 2001. Sedan dess har tillvixemarkna-
derna utvecklats sig betydligt bittre in de "gamla” industrialiserade
aktiemarknaderna (virldsindex). I april 2002 startade vi dirfor
tillvixtmarknadsfonden Kon-Tiki.

Utvecklingen under de tre senaste dren har varit mycket positiv.
En allt stérre del av enklare industri- och tjinsteproduktion sker
numera i tillvixtlinder. Minga bland dessa har gt frin diktatur
till demokrati, samtidigt som marknader liberaliserats och till-
gingar omvirderats. Overgingen fran dikeatur till demokrati har
definitivt inte gt smirtfrict men processen ir likafullt igdng.

Tillvixtmarknaderna har sedan 1970-talet varit virldens storsta
lantagare. Efter Asienkrisen och Argentinas kollaps har emellertid
denna grupp av linder gitt éver till att blir nettoléngivare. Minga
industrialiserade linder, med USA i spetsen, har blivit lintagare.
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Detta ger ett nytt perspektiv pd hur man kan se pa tillvixtmarkna-
der rent samhillsekonomiske.

Mainga av de markoekonomiska och politiska riskfaktorer som
fanns for tio &r sedan har reducerats betydligt. Nu ir det som forr
i virlden, virderingen av foretag stir i fokus igen. Frin de stora
lanefinansierade prestigeprojekten pd 1990-talet ser man idag mer
till foretagens formdaga att leverera kapitalavkastning.

Med ligre riskpremier och ligre makroekonomisk risk finns moj-
ligheten att foretag pd tillvixtmarknader stér infér en period av
uppvirdering. En positiv global konjunktursituation gor att obli-
gationer och akdier i tillvixtmarknader kommer att utveckla sig
bittre 4n virldsgenomsnittet under 2005.

SKAGEN Global

I va'irl(lstoppen

2004 blev ett bra &r for SKAGEN Global med en avkastning pa
24,6 procent. Detta ir en respektabel siffra i absoluta tal och den
var klart mycket bittre dn virldsindex, som ckade med 4,5 pro-
cent. Baserat pd Standard & Poor’s globala databas var SKAGEN
Global den sjitte bista globalfonden i virlden under 2004 av
totalt 1 955 fonder. Sett dver en tredrsperiod ir SKAGEN Global
den niista bista fonden i virlden av totalt 1 672 fonder.

De goda avkastningstalen 4r ett resultat av den positiva utveck-
lingen i de foretag vi har investerat i. I de bolag som inte utvecklat
sig som vi forvintat oss har forlusterna varit forhillandevis sma.
Det var en god spridning bide geografiskt och branschmissigt i
véra storsta nettobidragsgivarna under 2004.

De storsta bidragsgivarna i norska kronor var CMB (+195 miljo-
ner), Bank Austria (+142 miljoner), Hyundai Merchant Marine
(+89 miljoner), Christian Hansen (+79 miljoner) och Total Access
(+72 miljoner). De stdrsta negativa bidragsgivarna var Volkswagen
(-38 miljoner), Harmony Gold (-36 miljoner), Ssangyong Motors
(-16 miljoner), Nutreco (-14 miljoner) samt J. Sainsbury

(-11 miljoner).

Det totala virdeskapandet for fondens deligare 2004 uppgick till
nistan 1,2 miljarder norska kronor.

Rederierna (lrog lasset i SKAGEN Glohal
Sektormissigt var den stora vinnaren investeringsvaror. Inom
denna grupp var det framférallt rederier som bidrog till virdeska-
pande. Industriféretag som Kone var ocksd viktiga bidragsgivare.
Kurserna for alla bolag inom denna sektor skade under 2004.
Finans var ocks8 en sektor som gick fantastiskt bra fér fonden.

I motsats till den generella utvecklingen f6r sektorn fick vi bra
betalt genom flera europeiska omstruktureringar som Depfa Bank
och IVG, samt i férsiikring Hannover Re. Den storsta av vara vin-
nare inom finans var emellertid Bank Austria.

Telekom, den tredje bista sektorn i fonden, levererade ett gott
positivt bidrag till fonden genom de indonesiska telekomféretagen
Telkom Indonesia och Indosat. Féretagen har funnits i portféljen
linge och de har gynnats av hypertillviixten i landets telesektor.
Nykomlingarna i vir portfolj Bharti Telekom och Teledanmark gav
ocksa goda positiva bidrag.

For tidigt ute i Volkswagen

Samtliga sektorer gav positiva bidrag till fonden under dret. Den
simsta bidragsgivaren var sillankopsvaror. Véra investeringar inom
bilsektorn, Volkswagen och Ssangyong Motors var “virstingarna’.
I Volkswagen har det visat sig i efterhand ate vi gick in for ddigt,
innan foretagets omstillningsprocess kommit iging pa allvar.
Produktfornyelsen i Volkswagen har ocksa dragit ut pa tiden.
Dessutom har efterfrigan pa bilar och andra konsumtionsvaror
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varit svag i Europa. Informationsteknologi utvecklades positivt i

absoluta termer och Samsung Electronics bidrog positivt, dock inte
Rekordproduktion bér dimpa prisiikni_ i nivd med den vriga portfoljen. Den tredje sektorn med positiv,

men relativt svag utveckling var dagligvaror. Den sektorn utvecklade

Rekordproduksjon bor legge lokk pé oljeprisene sig globalt sett till ett minfilt under &ret och blev en stor besvikelse.

Uri%’ B . E;%s/ Trots besvikelser och en svag utveckling inom fiskodling (Nutreceo)
. dr vi nojda totalt sett. Det storsta positiva bidraget kom fran UIE
— 4 . . . .
och Aarhus United som genomgitt omstruktureringar. Den japan-
1% ska soyaproducenten Kikkoman hade ocksd en bra utveckling.
— 20
. l . k " . 2
9/ Stora ins ad av strategiska triggers
Chg GLOBAL Ol A — 7 e Under 2004 utlstes en eller flera s kallade strategiska "triggers” i
oin 1° inte mindre 4n 14 foretag. Dessa "triggers” var i form av fusioner,
4 (— — 4 . . .
. , avknoppningar och andra omstruktureringar. Det samlade bidraget
. [ . till fonden frin dessa foretagsaffirer uppgick tll cirka 350 miljoner
N \/\/ SV , kronor. Nigra av dessa foretag har kipts upp eller har sdlts av frin
B ©BCAResearch2004 | foli
| | | | | | | port O Jen.
99 2000 01 02 03 04 05

*AVERAGE OF WTI, BRENT AND OPEC BASKET.
T Foér 2005 har vi positionerat oss i foretag som vi tycker ir attraktivt
prissatta, som har nédvindiga potentiella "triggers” och enstaka
specialfall. T den sist nimnda kategorin finns bland andra det tyska
reseforetaget TUI och den brittiska livsmedelskedjan J. Sainsbury.
Dessa foretag kommer med stor sannolikhet att genomga nigon

form av strukeurférindring under de nirmaste tvé dren.

Den kraftiga prisstegring p4 olja vi sdg under 2004 beror
inte bara pd ligt utbud och hég efterfrigan. Prisokning-
arna spiddes pé av oro och spekulation, inte minst frin
hedgefonder. Oljeproduktionen har ékat successivt sedan
2002, vilket bor ha prisdimpande effekt pa oljan framéver.
Osikerhet kring lagersituationen och vad som hinder med

efterfrigan, frimst i Kina, spir emellertid pd risken. Tjanar bra i Europa — USA bérjar sc intressant ut

SKAGEN Globals geografiska balans har givit oss goda resultat de
senaste dren. Europa har utgjort ungefir 50 procent av portféljen
medan vikten i USA — som stir for 50 procent av virldsindex -
varit lig. Portfoljens geografiska exponering visade sig vara sirskilt
bra de sista minaderna under 2004.

Vi képer dock inte aktier med fokus pd regioner. Det dr genom att

vilja ritt foretag att investera i som vi skapar avkastning.
Efter att IT-bubblan sprack viren 2000
branschbalansen utvecklat sig till att bli Ironiskt nog har vi pa klassiskt SKAGEN-manér bérjat hitta intres-

santa investeringsobjekt i USA, precis nir marknaden bérjat att
virmas upp 1 Europa. Vi dr dock mycket disciplinerade i vért intdg
pa den amerikanska marknaden och tar ett steg i taget. I jimforelse
med for ett ar sedan har vir vikening i USA férdubblats — frin 5 dill
10 procent. Vira investeringar i USA visar (hoppas vi!) att det gir att
finna undervirderade foretag dven i virldens mest effektiva marknad.

Tadiiona Vi vill dock understryka att den europeiska delen av portfoljen ir
fortsatt stor, bide i absoluta och i relativa tal. Enligt var syn ir det
hir man har mest att vinta av kursuppgingar bland alla mogna
aktiemarknader. Virderingen av méinga foretag i Europa bygger
Technology fortfarande pé liga forvintningar om framtida vinster. Det kan
ddrfér komma manga positiva verraskningar i Europa.

Sedan 1970-talet har den globala aktiemarknaden upplevt
tre stora bubblor. Forst oljebubblan under 1970-talet, nir
energiaktier pd toppen utgjorde 60 procent av virdet pd

de stérre bolagen i virldsindex. Sedan finansbubblan i slu-

Mindre fiiretag har slagit storre

En trend som varit mycket markerad de senaste &ren 4r att mindre
foretag, enligt marknadsvirdesbasering, har haft en systematiskt

tet av 1980-talet, néir finansaktier, fréimst japanska, blastes bittre kursutveckling 4n stora foretag. Detta efter att de fick ordent-

upp. Bubbelblasningen kulminerade forst for foretag med ligt med stryk under 2000-2002, trots f& skandaler och sma besvi-

stabil intjining 1997-1998 sedan med IT-bubblan vid kelser vad giller vinstutveckling.
millennieskiftet. Som mest utgjorde teknologirelaterade
bolag runt 70 procent av virdet i de storre foretagen i
virldsindex. Idag ser branschbalansen ganska sund ut och
de enskilda branschernas andel av virldsindex harmonierar
vil med branschernas virdeskapande. Detta tyder pd att
den generella spekulationsnivan globalt sett 4r lag.

Vi har dragit nytta av den utvecklingen genom att vi haft relativt
manga foretag i denna storleksklass, eftersom det funnits ménga att-
raktiva undervirderade foretag hir. Minga av foretagen har en dra-
matisk tillviixt i bide intjidning och avkastning pé kapital, baserat pd
endast marginella férindringar i den globala ekonomins utveckling.
(Det har varit "hog gearing” i verksamheten).

Rederier ér ett bra exempel: en bransch som gitt frin att vara den
fula ankungen till att bli den vackra svanen pd knappa tvd 4r.

Pendeln svinger mot de storre fﬁretagen
Nir det giller forhéllandet mellan stora och sma foretag har vi bor-
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jat att styra mot storre foretag. Vi har bérjat silja av innehav i min-
dre foretag efter att ha haft en god bade absolut och relativ avkast-
Tre goda och harmoniska &r innan nista l)lll)l’elllot?. ning. Sakta men sikert har vi istillet borjat 6ka vira innehav i storre
_ foretag. I denna grupp ir det frimst bland foretag inom likemedel
Gk ORe TOCKNOES 114 A och media som vi funnit attraktiva investeringar.

Av storre kop i foretag dir vi redan ige akeier kan nimnas Petrobras
och SCA, i vilka vi ser betydande mervirden baserade pa bide nuva-
rande substans och framtida intjining. Bland nya innehav finner vi
energibolaget Forest Oil, triforidlingsforetaget Louisiana Pacific,
den japanska glasproducenten Asahi Glass (bl a till LCD-skirmar),
producenten av IT-utrustning till infrastruktur Komatsu, hisspro-
ducenten Kone, likemedelsf6retaget Pfizer och gédselproducenten
Kemira Growhow.

- = -~ Fondens 10 stérsta innehav utgdr 37 procent av portfoljen och de ir
diversifierade bide vad giller geografi och bransch.
Far vi i likhet med &ren 1995-97, d4 branschbalansen var
god, uppleva tre stabila och bra ar 2005 till 2007 innan en Attraktiva nyckeltal
ny bubbla férmérkar bilden? Fondens virdering 4r attraktiv baserad pé centrala nyckeltal for de

16 storsta posterna i fonden (utgdr cirka 49 procent), med P/E-tal
pa 13,9, pris/bok pa 1,8 och direktavkastning frin utdelningar pd
2,7 procent. Relativt virldsmarknadsindex utgor detta en rabatt pd

Norska aktier tillbaka till normalliige? . 25-30 procent.

s SKAGEN Vekst

— NORSKE AKSJER RELATIVT TIL VERDEN
(lokal valuta) =110
L1os Slagen av Oslobérsen men léigre risk
Loam SKAGEN Vekst har som mal att vare en kvalitetsforbittrad norsk
Leg aktieportfslj, med hdgre riskjusterad avkastning 4n den norska
| oo aktiemarknaden. Minimum 50 procent av fonden skall vara inves-
Les terad i norska aktier. Den resterade delen investeras globalt, for
Leg att reducera fondens risk genom en bittre branschbalans 4n vad
| s Oslobérsen kan erbjuda.
B 70 . . .
. Dessutom anvinds det globala mandatet till att investera i konkur-
) o renter till norska féretag om dessa skulle vara ligre virderade och ha

% o7 98 %9 w0 o 02 03 04 hégre kvalitet 4n sina norska motsvarigheter.

Efter det att det “sdrnorska” borsfallet 1998 intriffade var
Oslobérsen i bakvattnet pd andra borser i vistvirlden. Sedan
marknaden nidde en botten 2003 har Oslobérsen gitt
mycket bittre in virldsindex. Aven om Oslobérsen nidde
ett "all time high” i slutet av 2004 ir noteringen inte speci-
ellt mycket hégre 4n vad som var fallet 1997.

Under 2004 var avkastningen i SKAGEN Vekst 31,7 procent. Detta
kan jimforas med Oslobérsens huvudindex som 6kade med 38,4
procent. Aven om 2004 blev ett undantagsir pé sd vis att fonden
inte lyckades att sl4 sitt jimforelseindex, 4r det virt att notera att
avkastningen pa de norska aktierna var hdgre in avkastningen pé
Oslobérsen och att fondens globala aktier utvecklade sig bittre dn
virldsindex.

Stor nedgﬁng ger utrymmer for uppgﬁng pﬁ Oslol)iir. Biittre éin Oslobérsen i 8 av 11 ar
Sedan starten i december 1993 har fonden uppndtt en hogre avkast-
ning 4n Oslobérsen under 8 av 11 4r. Fondens risk, mitt som kurs-

— OSLO B@RS (inflasjonsjustert totalavkastning) 2059% +66% +13306085 .. . e .. . .
¥ svingningar (volatilitet mitt som standardavvikelse) har systematiskt
190 varit ligre 4n Oslobérsens huvudindex/totalindex sedan fondens start.
127 Balanserad l)ranscllsammanséittning

SKAGEN Vekst har en mer balanserad branschsammansittning 4n
vad som normalt ir fallet i en ren norsk fond. Exempelvis utgjorde
energisektorn cirka 22-23 procent av fondportféljen 2004, medan

denna sektor pd Oslobérsen utgjorde cirka 50 procent av det totala
38 borsvirdet.

84

56

-54%

BN = De sektorer som var de stérsta bidragsgivarna till fondens virde-
7980818283 848516 7R I3 R U RS2 R e tillviixt under 2004 var investeringsvaror, service och transport. Forst
och frimst var det investeringarna inom rederier som drog upp
Historiske sett har Oslobérsen vid fall pa mer 4n 50 procent resultatet. F4 besvikelser intriffade under &ret, men ligre laxpriser dn
fatt en kraftig rekyl uppét igen — pa mer dn 200 procent, forvintat gav en délig kursutveckling i vir huvudinvestering inom
vilket ger méjlighet for en fortsatt uppgéng fiskeodling, det nederlindska bolaget Nutreco. Totalt sett var sektorn

dagligvaror den som hade simst avkastning under 4ret.

Inom energi har oljetrion Norsk Hydro, Andarko Petroleum och
Petrobras varit fondens stdrsta investeringar. Trots att kurserna steg



2004 framstdr bolagen som lagt virderade med hinsyn tagen till
ingjaningsformaga, resurser och tillvixtpotential.

Oljeservice — en vinnare under 2005?
Oljeservicesektorn kommer otvivelaktigt att f8 en bittre miljo
att verka i under 2005 4n vad som har varit fallet under manga
ar. Kapacitetsutnytgjandet och intjiningsformdgan okar efter att
oljebolagen intligen inser att flera & med lig andel ersittning av
forlorade reserver nu maste kompenseras genom avsevirt hojd
investeringsniva.

Fondens huvudinvesteringar inom oljeserviceindustrin 4r de seis-
mologiska foretagen CG Geophysique och TGS Nopec utrust-
ningsrederierna DOEF, Solstad Offshore och Farstad Shipping samt
de amerikanska riggféretagen Transocean och Pride Int. Dessutom
har vi relativt stora poster i Smedvig och Fred Olsen, tvillingfcre-
tagen Ganger Rolf och Bonheur som alla drar fordel av de hogre
prisnivéer vi sett for oljeriggar.

Det ir svért att tinka sig att ett 6kat utbud skulle forstéra den
goda marknaden for kapitalintensiva riggforetag eftersom varvska-
paciteten fortfarande 4r knapp och investeringsviljan alltjime ir lig
hos de flesta riggforetagen.

Yara levererade — Norske Skog en besvikelse

Inom révaror var konstgodseltillverkaren Yara, en avknoppning
fran Norsk Hydro, i sirklass den bista bidragsgivaren. I andra
dnden finner man Norske Skog som var en besvikelse. Orsaken till
den svaga utvecklingen fér Norske Skog var framforallt att prissk-
ningen pa tryckpapper har l4tit vinta p3 sig.

Vi forvintar oss att priserna pé tryckpapper ska cka under 2005
och att detta skall leda till bittre resultat for Norske Skog. Ett hogre
kapacitetsutnyttjande hos producenterna under 2004 har gjort att
de nu har en bittre férhandlingsposition gentemot sina kunder.

Yara pressas frin ést — vi reducerar

For konstgodseltillverkaren Yaras del ir frigan hur linge dagens
starka godselmarknad haller i sig. S4 linge amerikanska produ-
center lider av higa gaspriser till sin gddselproduktion #r Yara bra
positionerat pd kostnadskurvan. Det lingsiktiga hotet kommer
fran Ryssland och Mellandstern dir tillgingen pd billig gas 4r stor.

Yaras intjining kommer att vara bra dven 2005. Den starka kurs-
uppging som varit sedan bérsintroduktionen, kombinerat med
den l&ngsiktiga hotbilden, har gjort att vi borjat att reducera virt
innehav i Yara.

Re(leriiul)el diven i SKAGEN Vekst — selektiva
{:iirséiliningar

SKAGEN Vekst uppnidde under 2004, precis som véra andra
aktiefonder, hog avkastning frin foretag inom rederiniringen.
Till f6ljd av enorma kursuppgingar och formidabel kapital-
avkastning borjar flera rederier bli ganska hogt virderade.
Framtidsforvintningarna drivs upp alltmer.

I SKAGEN Vekst har vi valt att reducera exponeringen inom de
rederier som dr mest sirbara for effekter av dverinvesteringar pd
utbudssidan. Trots att sektorn blivit mer populir har vi valt att
behalla exponeringen mot den mer nischorienterade industriella
delen av sjofarten.

Kongsberg-raketer utan fart

En av besvikelserna ifjol var Kongsberg-gruppen. I synnerhet pro-
blem med utvecklingen av NSM-missiler ledde till déliga resultat
inom forsvarsdelen. Foretagets liga virdering, kombinerat med en
god marknadsposition for flera produkter inom féretagets civila
del, har medfort ate vi valt att behdlla Kongsberg som en stor
investering i portfoljen.

Ett nytt foretag som kom in i portfoljen forra hdsten var pant-
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automatforetaget Tomra som, efter att ha varit kursforlorare pa
Oslobérsen fyra ar i rad, ftt en attrakeiv virdering som tilltalar en
virdeorienterad investerare som SKAGEN Fonder.

Marknadsaktdrernas uppgivenhet éver tyska politiker och en
hardnande konkurrens pé dtervinningsomradet drog ner virdet
pa bolaget s& mycket att ett genombrott i Tyskland inte lingre var
avgorande for att fA ett bra investeringsresultat.

Fortsatt tro p:?l Norges biista reseprodukt

Inom sektorn sillankdpsvaror/-tjinster 4r reseforetaget OVDS,
som driver Hurtigruten, fortsatt den stdrsta investeringen. 2004
blev ett turbulent &r for foretaget. Vid arets slut skedde ett ledar-
skifte i foretaget som en f6ljd av en ritstvist ("Ferjesaken”), ddr
bolaget démts att betala stora skadestdnd och béter. Vinsten frdn
forsiljningen av den 50 procentiga dgarandelen i Nor-Cargo gor
foretaget vil rustat att skapa virden genom att utveckla Norges
bista reseprodukt — Hurtigruten.

Ovriga investeringar inom sillankopsvaror vid borjan av 2005 var
elektronikdetaljisterna Dixons Group och Expert. Bdda féretagen
gynnas av nya produktlinjer inom olika typer av elektronik samti-
digt som de ir lagt virderade i forhallande till sin intjining.

Fondens 4dgande i Rica Hotels dubblades 2004. Vi forvintar oss
en fortsatt 8kning av resandet under 2005, med bittre kapacitets-
utnyttjande, hdgre priser och stérre vinster. Ricas ldga virdering
kombinerat med foretagets goda marknadsposition gor att vi har
storre forvintningar pd en bra kursutveckling for foretagets aktier.

Fisltelyclta under 2005?

Inom dagligvaror 4r Nutreco och Lersy Seafood Group fondens
huvudinvesteringar. Aven om bida foretagen kan betecknas som
vinnare i branschen har fortsatt hog produktionsutveckling pressat
fiskeodlingars ldnsamhet.

Marknaden ir trots detta mer balanserad 4n vad den varit pd
mdnga 4r och en tilltagande disciplin pa producentsidan bor
leda till ate de positiva marknadstrenderna fortsitter under 2005.
Féretagen har bra soliditet, 4r lagt virderade och skulle kunna
overraska ordentligt med forbittrade resultat under 2005.

Trots att likemedelsbranschen var en forlorare globalt sett under
2004 var utvecklingen for de likemedelsbolag som ingir i fonden
positiv. Huvudinvesteringen, danska Chr. Hansen Holding, mer
4n férdubblades under dret, efter att fler investerare fitt upp go-
nen for dotterbolaget Alk-Abellos allergimediciner.

Mest impopulﬁr i den mest impopul.‘ira branschen
Virldens storsta likemedelsbolag, Pfizer, kom in i portféljen efter
att ha blivit stadigt mer impopulir i en impopulir bransch, speci-
ellt hade det att gora med ett 6kat fokus pa produkternas eventu-
ella biverkningar. Baserat p4 intjiningsformdga handlas idag bola-
get till en betydande rabatt i jimforelse med andra amerikanska
likemedelsbolag. Pfizer, med sin stora forsiljning utanfor USA, ir
ocksa ett foretag som gynnats av dollarférsvagningen under 2004.

Inom bank och finans tackade vi ja till ett uppkdpsbud i slutet av
2004 pa vér storsta investering i sektorn, Bolig och Niringsbanken
(BNbank). Efter att budet frin Islandsbanki hojts valde vi att
acceptera, trots att vi girna sett fler aktorer konkurrera om ban-
ken. Nytt bolag i sektorn var det finska fastighetsféretaget Sponda
som, pd grund av finska statens deligande, handlas till en rabatt
om man ser till virdejusterat eget kapital.

Inom informationsteknologi 4r Samsung Electronics fondens fort-
satta huvudinvestering. Tandberg Electronics ir den storsta inves-
teringen i Norge. Trots en stark kursutveckling fortsitter foretaget
att vara attraktivt virderat om man ser till forvintad intjining.
Féretaget har en mycket stark position inom produkter som kon-
vergerar mellan internet, TV och telefoni.



rillbaka till forstasidan

Tillviictmarknader fiirutsp:?ls L] biist

Det ir en bit kvar till Oslobérsen blir évervirderad Inom telekommunikation ir huvudtemat framdeles ligt virderade
bolag med bra position i tillvixtmarknader. Férhallandevis hog
a0 virdering och god kursutveckling gjorde att vi sélde ut virt innehav
— NORGE, TOTALVAKASIININSIERSIER i Vimpelcom samt reducerade véra innehav i Telenor och Telkom
RELATIVT TIL L0 Ind - berdli
STATSOBLIGASJONER ndonesia betydligt.
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Nytt foretag i portféljen var danska TDC, som pd grund av sin
héga intiktsandel inom fast telefoni blivit vildigt impopuldr bland
I 80 investerare och dirmed prisvird om man ser dll intjining, kassa-
Leg flsde och direktavkastning.

- 90

- 60 . . . . . .
Inom kraftindustrin 4r Eletrobras den stérsta investeringen.

- 50 Foretaget ir Brasiliens storsta kraftféretag och har den brasilianska
o staten som huvudigare. Kursmissigt har foretaget dnnu inte helt

o0 o1 92 o3 oa oo ool motsvarat forvintningarna och ménga blev besvikna dver de liga
priser man uppnddde i de brasilianska kraftauktionerna i slutet av
2004. Det viktigaste dr emellertid att liberaliseringsprocessen inom
kraftindustrin har kommit igdng i Brasilien. Det 4r bara en friga
om tid innan utnyttjandet av befintlig kapacitet blir s3 hog att
kraftféretagens investeringar ger acceptabel avkastning.

Dagens virdering av Eletrobras 4r mindre 4n en tredjedel av

det bokforda egna kapitalet, direktavkastningen 8 procent och

P/E tal 8. Energipriserna i Brasilien kommer att tvingas upp for att
Positiva omviirldsfaktorer f6r bérsutvecklingen 2005 man ska kunna forsvara de investeringar som mdste goras. Detta
innan Oslobérsen blir éverviirderad. gor att vi dr trygga i var tro att foretaget ska ge SKAGEN Veksts

fondandelsigare god avkastning ocksi kommande &r.

G7 Yields: Stable

w 0 Fortsatt tro p:?l fjolﬁrets vinnare
g (CG7 T0-YEAR GOVERNMENT BOND VIELD: 1| 8 Vid ingéngen av 2005 har SKAGEN Vekst investeringar i foretag
4 B A Ay MOVING RVERAGE 17 som vi, trots god kursutveckling under 2004, menar ir undervirde-
Z ] : rade fundamentalt sett. Detta ger en bra potential for yteerligare
A . kursuppging. Dock ir nyckeltalen och undervirderingen inte lika
e J héga i dessa foretag som de har varit.
L M DAY MOVING AVERAGE 5
A\ 1 Branschmiissigt har SKAGEN Vekst, precis som i borjan av forra
s dret, tonvike pa foretag som kommer gynnas av foljande faktorer:
1. * Fortsatt positiv internationell konjunkturutveckling (rdvaror och
O resenrh 2ot | O I S R -’I L 13 en.ergi) .. .. - .. e
o % % 2000 ) o * Asien fortsitter att vara frimsta tillvixtmotorn (hég portfljandel
Stabila och laga obligationsrintor i virldens storsta ekono- av foretag med exponering mot Asien)
mier skapar en bra grund for ldgre riskpremier i aktiemark- * Lang period av underinvestering av stora oljebolag (oljeservice/
naden och hégre stigande borskurser under 2005. rigg, och liknade foretag som satsar pa dkade olje- och gasreserver)

* Telekommunikation med inriktning mot tillvixtmarknader med
lg penetration, ligt virderade foretag som har de bista kapital-
och organisationsmissiga forutsittningarna att bli framtida vinnare.

Biirsutveeklingen i tillviistmarknader under 2004 I

Liksom forra &ret har fonden forhallandevis liten andel foretag

Egypten 105% Tillvixtmarknadsindex 14% med stor kinslighet f6r 6kande inflationsférvintningar och hogre
Colombia 97% Filippinerna 14% obligationsrintor. Exempel pa foretag med hog rintekinslighet ir
Ungern 65% Isracl 14% traditionella banker och féretag dir den forvintade vinsten ligger
Tjeckien 64% Singapore 11% lé’mgt fram i tiden.

Osterrike 54% Marocko 11%

Peru 47% Indien 8%

Polen 47% Malaysia 4% SKAGEN Kon.Tiki

Mexico 37% Virldsindex 4%

Is\ilgfiika gzz//z \szizzﬁda ;Zz Betydligt biittre in tillvixtmarknader

Turkiet 28% Ryssland 1% Liksom. under 2003 gav.SKAGFTN Kon-Tiki gnder 2004 en
Pakistan 220 Kina EncerptitSiis _14% visentligt bittre avkastning in sina jimforelseindex, Morgan
hnliesian 20% el 220% Stanleys utdelningsjusterade tillvixtmarknadsindex. Avkastningen i
Chile 18% Kina (lokal) 23% SKAGEN Kon-Tiki var 32,4 procent medan jimforelseindex 6kade
Brasilien 17% med 14,3 procent. Det goda resultatet uppnéddes frimst som en
Sydkorea 16% Killa: Bloomberg foljd av att vare fokus ligger p enskilda foretag, inte pd marknader.
Argentina 15% Vi har haft stor évervikt pd marknader som inte gitt si bra men

som trots detta givit oss hog avkastning. Med undantag f6r trans-
port, som gav ett enormt positivt bidrag, ir vi glada dver att se att
de stora posterna i de flesta sektorer varit branschvinnare globalt
sett. Det vittnar om en konsistens i vira bolags- och riskvirderingar
under &ret som gitt.



Avkastningen under 2004 var drygt 17 procent bittre in jimfo-
relseindex. Men risknivén var, till f5ljd av en mer koncentrerad
portfélj, ndgot hogre. Den riskjusterade avkastningen blev dnda
visentligt hogre 4n jimforelseindex, vilket gjort att SKAGEN
Kon-Tiki befést sin position som en av virldens bista tillvixtmark-
nadsfonder.

Uppgiften f6r 2005 blir att fortsitta hitta globala vinnare i olika
sektorer. Vid arsskiftet var fonden vil balanserad med hinsyn tagen
till linder, regioner och branscher. Dock med en stor évervike i
Brasilien och Sydkorea, linder som av historiska skil har strukeu-
relle lagt virderade foretag.

Petrobras slar tillbaka under 2005?

Inom energisektorn #r Petrobras fortsatt den stérsta investeringen.
Under 2004 tog foretaget en paus i den snabba produktionstillvixt
som varit sedan 1999. Samtidigt 6kade osikerheten om prispoliti-
ken i det delvis statligt dgda Petrobras: skulle bolaget bli en bricka

i ett spel om landets anti-inflationspolitik? Denna osikerhet holl
aktiekursen tillbaka under 2004. En anpassning mot marknadspris,
en produktionsskning pd 40 procent de nirmaste tre ren en dyna-
misk hemmamarknad och en lag virdering borgar for en fortsatt
uppvirdering under de nirmaste &ren.

China Oilfield Services var en besvikelse vad giller avkastning.
Féretaget levererade visentligt hogre vinster men aktiemarknadens
fokus var riktat mot foretag som fick en omedelbar effekt av det
kraftigt hojda oljepriset. Den ekonomiska stillningen i China
Oilfield Services var vid arsskiftet stark, tillvixtambitionerna héga
och den relativa virderingen mycket l8g. Hogre ambitionsniva,
okade investeringar och en dramatiskt bittre marknad talar f6r en
bra utveckling under 2005. Frigetecken kan stillas om foretagets
instillning till corporate governance (bolagsstyrning). Detta blir ett
huvudtema under 2005.

Brasiliansk cellulosa fortsiitter koka
Huvudinvesteringen inom triforidling ir fortsatt Votorantim
Cellulose som under 2004 gav goda resultat. Vid slutet av &ret
stiirkte bolaget sin position genom képet av brasilianska Ripasa.
Trots en forstirkning av den brasilianska valutan forblev landets
producenter virldsledande under 2004. Liga produktionskostna-
der, starka finanser, hojd ambitionsniva och bra ledning ir centrala
konkurrensparametrar.

Virt fokus pa rivaruproducenter 6kade genom kdpet av Vale Rio
Doce, virldens billigaste, mest effektiva och snabbast vixande pro-
ducent av jirnmalm och aluminiumoxid. Grupo Mexico som de
senaste dren varit en kirninvestering i fonden, aviserade att man
kommer att gora en avknoppning av sitt dotterbolag Southern
Peru som ir noterat i USA. Under 2005 kommer detta synliggora
foretagets stora reserver och visa pd mervirden i de jirnvigsnit som
foretaget kontrollerar. Arets goda resultat minskar skuldsittningen
och risken i bolaget.

Sy(lafriltansltt guld drabbat av valutan

Sydafrikanska Harmony Gold var en besvikelse under 2004. Vi
forvintar oss att fortsatt liga rintor kommer stimulera intresset fr
guld som globalt virdesikringsinstrument. Férstirkningen av den
sydafrikanska valutan rand forsimrade emellertid bolagets resultat
samtidigt som dalig timing i ett bud som bolaget la pd Gold Fields
gav en okad riskpremie pa foretaget. Vi minskade vir investering
kraftigt i bolaget med forlust. Transport stod f6r en knapp tredje-
del av virdeskapandet i portfoljen 2004. En stor bidragsgivare var
Frontline. Vi realiserade betydande innehav under ett &r som var
det bista sedan 1970-talet fér tankermarknaden. Det koreanska
rederiet Hyundai Merchant Marine gav det hdgsta bidraget till
fjoldrets avkastning for SKAGEN Kon-Tiki. Vid arsskiftet hade
vi en betydande post i bolaget. Vi ser fortfarande bolaget som
undervirderat, en f6ljd av tidigare svagt corporate governance och
historiska felbeslut.
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Tror p& shipping iiven under 2005

Vi tror p4 en god utveckling for den globala transportmarkna-
den dven under 2005. Tillgdngen pa nytt tonnage kommer att
oka under 2005 men i en ldgre takt 4n under 2004. Kinas 6kade
konkurrenskraft gentemot resten av virlden kommer att ge en
ytterligare impuls till den kinesiska exporten av firdigvaror. Detta
betyder goda tider for containerrederierna. Samtidigt néter tidens
tand p4 en redan for liten tank- och storbulksflotta, som dirfor
kommer ge stora vinster 2005.

Strukeurellt 4r en av de stora frigorna i virldsekonomin arbets-
fordelningen mellan linder. Detta ir nigot som kommer leda till
okat fokus pa transportsektorn. Transportbranschen har varit en
marginell aktdr, globalt sett, under den senaste 30-&rsperioden.

Vi ser 2005 som ett ar d& det 4r mojlige att branschen omvirderas.

Vann pa indiska traktorer, forlorade pa
koreanska bérstraktorer *

Vi hade bide den globala vinnaren och den globala forloraren i
sillanképsvaror. I den forstnimnda kategorin finner vi den indiska
producenten av traktorer och stadsjeepar, Mahindra & Mahindra,
och i den sistnimnda den sydkoreanska tillverkaren av fyrhjuls-
drivna bilar Ssangyong Motors.

Efter fjolarets besvikelse tycks 2005 bli ett bittre ar for Ssangyong
Motors. Foretaget utvecklar nya plattformar for billiga jeepar.
Exporten har 6kat kraftigt och aktiemajoriteten togs vid arsskiftet
over av Shanghai Motors. Ssangyong 4r ligt virderat baserat bade
p4 ingdningsformagan och underliggande virden.

Under 2005 kommer vi att 6ka fokus p& medief6retag, som exem-
pelvis Independent News & Media - ett foretag som linge varit ett
innehav i SKAGEN Global,

Dagligvaruféretagen var en god bidragsgivare under 2004.
Speciellt bra avkastning uppnédde danska United Plantations-
gruppen som fick bra betalt for att de okat sitt fokus. Under 2005
har vi stora férhoppningar pa det turkiska konglomeratet Yatzicilar
Holding. Ett bryggeri som bland annat tillverkar Coca-Cola.
Féretaget har dven koncession f6r McDonalds i Turkiet samt i
stora delar av Ryssland och tidigare ostliga Sovjetrepubliker. Aven
marknadsledaren pd Balkan, Pivovarna Lasko, och livsmedelspro-
ducenten Prodravaka kan bli vinnare under 2005.

Billig koreansk medicin och viilskétt aktiemiikleri
En av f6rra drets bista bidragsgivare var sydkoreanska Hanmi
Pharmaceuticals. Likemedel har varit en bransch med lig prioritet
i minga ar i Sydkorea, men den uppvirderades under 2004. Vi
har dven investerat i LG Life Sciences och héller 6gonen éppna for
andra méjligheter under 2005. Likemedel p4 global basis har varit
en sektor som utvecklats svagt under tre &r. Den dvervirdering
som tidigare fanns 4r nu nistan helt borta.

Inom bank och finans hade vi tvd av de globala kursvinnarna:
Bank Austria och BanColombia. Bland nya féretag mirks i forsta
hand det koreanska aktiemiklarforetaget Daewoo Securities. Vil-
skdtta miklarforetag 4r normalt sett goda investeringar nir man

kan képa dem dill hilften av det bokférda egna kapitalet.
* Borstraktorer dr det norska uttrycket for stadsjeepar, SUV-bilar.

Fortsatt tro p& Samsung

Informationsteknologi var den bransch dir divergensen var storst
2004. Virt frimsta innehav de sju senaste dren har varit Samsung
Electronics. Foretaget utvecklades vil dven under 2004. Kon-Tiki
dger endast preferensaktier i bolaget, men fick dirigenom del av
forindringen i utdelningspolitiken. Foretaget var i slutet av dret
fondens stérsta investering.



Samsung Electronics ir i dagsliget virldens mest kostnadseffektiva
producent av minneskretsar och platta tv-skirmar. Under 2004
fick Samsung erkinnande for sin design. Samsung har konkurrens-
fordelar som gor att priskinsligheten for dess produkter minskat.

Toppar for vira asiatiska teleoperatorer

Vira sydasiatiska teleoperatérer thailindska TAC, indiska Bharti
Televentures och indonesiska Indosat, hade alla mycket bra utveck-
ling 2004. Alla bidrog positivt till fondens avkastning. Under
2005 kommer dessa foretag att dka aktiviteten kraftigt samtidigt
som kapitalavkastningen 6kar. Detta borde ge goda investerings-
méjligheter under dret som kommer. Ménga av foretagen har varit
ganska okinda for internationella investerare och ir dirfor lage vir-

derade.

Under 2004 dndrade vi fokus i den indonesiska telemarknaden,
fran Telekom Indonesia till Indosat. Orsaken ir Indosats storre
skicklighet att klara sig pd en mer konkurrensutsatt marknad. Vi
sdlde ut vért innehav i ryska Vimpelcom som de sista fem dren var
en god bidragsgivare till vira investeringsresultat.

Producenttjinster 4r ett intressant omréde i tillvixtmarknader.
Behovet av fungerande tjinster, en liberalisering av marknader och
minskad politisk styrning har skapat en sektor fylld av méjligheter
men ocks risker. En alltfor stor fokusering pa svérigheterna och
risker har emellertid gjort att minga foretag i sektorn ir systema-
tiskt undervirderade.

Eletrobras var en besvikelse — vi kipte mer
Huvudinvesteringen 2004 var det brasilianska energiféretaget
Eletrobras, vars avkastning blev en besvikelse. Overgingen till en
mer marknadsstyrd elmarknad i Brasilien ger emellertid exceptio-
nella méjligheter till virdestegring likartat med den utveckling vi
har sett i Norden de sista tio &ren. Vi tkade dirfor var exponering
ordentligt i slutet av 4ret, trots att det pris foretaget fick for sin
strom i prisauktioner, var en besvikelse.

Vi har képt en mindre post i ryska Unified Energy Systems.
Osikerheten om framtiden for det ryska energifrsérjningssyste-
met ir fortsatt stor, men virderingen av foretaget ir lig. Dessutom
verkar det som om de flesta bakslag inom reformeringen av energi-
systemet ligger bakom oss.

Satsar pﬁ okad konsumtion

Fokus under 2005 ligger pé att dra nytta av en forvintad uppging
i de globala tillvixtmarknadernas 6kade konsumtion. Vir inrikt-
ning pé rdvaror och transport har givit. Under 2005 kommer vi
att fokusera mer pa konsumtionsféretag. Exempel pé dessa 4r:
IDT International, Convenience Retail Asia, lokala flygbolag och
globala mirkesvaruleverantsrer som har borjat f& en acceptabel
prissittning.

Vid &rsskiftet stod de tio storsta placeringarna i fonden f6r knappt
50 procent av virdet. Poster som utgjorde mer 4n tvd procent stod
for sammanlagt 75 procent av fondens virde. Med andra ord har
vi uppritthdllit en hog koncentrationsgrad i portféljen. Drygt tio
procent av fonden var valutasikrad, férst och frimst mot ameri-

kanska dollar.

Nummer ett av 455

Baserat pé avkastning var SKAGEN Kon-Tiki 2004 nummer 3 av
528 tillvixtmarknadsfonder globalt. Sedan starten i april 2002 4r vi
etta av totalt 455 fonder med lika ling eller lingre historia. Det totala
virdeskapandet efter kostnader blev under &ret 741 miljoner kronor.

SKAGEN Kon-Tikis forvaltare lovar i 4r, precis som forra ret, att
ingen sten ska f6rbli ovind och inga idéer ska vara obearbetade.
Malsdttningen 4r att uppnd 15 procents meravkastning ocksa
under 2005.

T 2.

SKAGEN Hgyrente

Ska sl banken och Nibor

SKAGEN Hogyrente ir en rintefond som ska vara ett alternativ till
sparande pd hogrintekonto i bank. Fonden ska inte spekulera i rin-
terrelser, utan alltid forska uppnd minsta méjliga svingningar.
Malet 4r att uppnd en hégre avkastning 4n en genomsnittlig 3-
mdnaders NIBOR rinta, rintan till vilken bankerna lanar till var-
andra, samt sl& de hogsta bankrintorna.

Under 2004 var avkastningen efter kostnader 2,1 procent mot
en genomsnittlig rinta pA NIBOR som var 2.0 procent. Fonden
har sedan start 1998 levererat hdgre avkastning 4n 3-ménaders
NIBOR-rinta. Fonden ir limplig fér bide kort- och langsiktigt
sparande i bankmarknaden.

SKAGEN Hﬂyrente Institutsion

For storre privala och institutionella investerare
SKAGEN Haoyrente Institusjon ir en penningmarknadsfond med
kort kvarvarande 18ptid pa l&nen i portf6ljen. Den inrikear sig pd
storre privatpersoner och institutionella investerare. Fonden f6rss-
ker hela tiden att uppnd optimal duration och rintevinster i den
korta delen av rintekurvan.

Under 2004 varierade vi durationen mellan 5 och 15 veckor
med goda resultat. Fonden uppnddde en avkastning pd 2,2 pro-
cent medan jimforelseindex hade en avkastning p& 2 procent.
SKAGEN Hoyrente Institusjon var bista fond i gruppen "Kort
penningmarknadsfond med lig risk”.

Fonden limpar sig f6r kommuner, banker, féretag och pensions-
kassor for placering av likviditet som ska ha en l3g risk, samr for
generellt sparande i penningmarknaden, och dven f6r kunder som
lyder under kapitaltickningsregler i sin forvaltning.

SKAGEN Avkastning

Flexibel ol)ligationsfon(l med lﬁg rinterisk
SKAGEN Avkastning ir en flexibel obligationsfond, i vilket
rinterisken generellt sett 4r lig. Fonden kan ta lite hogre risk 4n
SKAGEN Hoyrente, och kan dirfér erbjuda en hégre forvintad
avkastning.

Fér att kunna uppnd denna meravkastning bor fondandelsigaren
ha en tidshorisont p4 sin investering som 4r lingre 4n sex manader.
Malsdttningen for fonden 4r ocksd att leverera en hdgre avkastning
in SKAGEN Hoyrente pd sex manaders sikt.

5,7 procent i avkastning under 2004

Avkastningen 2004 uppgick till 5,7 procent. Justerat for den liga
risken var detta mycket tillfredsstillande. Fondandelsigarna upp-
levde mycket smé kurssvingningar under 2004. Fonden har man-
dat att placera delar av kapitalet utanfér Norge. Andelen utlindska
placeringar under utgjorde under 2004 i genomsnitt 18 procent av
fonden. Huvuddelen av fondens medel 4r placerade i sikra norska
stats- och finanspapper med kort 16ptid som under 2004 gav en
avkastning pd 2,4 procent. Avkastningen pd den utlindska delen
var 20,9 procent.

Mexikanska statsobligationer — drets vinnare?

Vi ir speciellt néjda med den goda avkastningen som uppnaddes i
Ungern, Polen, Sydafrika och Sverige. For det kommande 4ret tror
vi p4 fortsatt goda avkastningsméjligheter i Ungern och Sydafrika
medan vdr investering i mexikanska statsobligationer kan bli "arets
bista investeringscase”. Framdt ser vi endast smé virden i den
norska obligationsmarknaden och viljer dirfor att hélla en lika lag
duration som fér den norska delen av portféljen.



Avkastnings- och riskredovisning

Alla avkastningssiffror utover 12 manader &r pa arbasis (geometrisk avkastning).

<Tillbaka till forstasidan

Avkastning per 2004-12-31 12 manader 24 manader 36 manader 48 manader 60 manader Sedan start
SKAGEN Vekst 31,75 % 48,00 % 19,59 % 13,98 % 10,53 % 19,26 %
Oslo Bers hovedindeks 38,45 % 43,34 % 12,29 % 4,25 % 3,04 % 9,40 %
SKAGEN Global 24,55 % 42,41 % 15,91 % 10,51 % 7,30 % 21,86 %
Morgan Stanley verdensindeks (NOK) 4,46 % 15,65 % -6,03 % -8,65 % -7,96 % 0,04 %
SKAGEN Kon-Tiki 32,35 % 63,88 % 26,00 %
Morgan Stanley nymarkedsindeks (NOK) 14,33 % 30,90 % 4,95 %
SKAGEN Avkastning 572 % 5,93 % 6,20 % 6,19 % 6,17 % 717 %
(BRIX t.0.m. 31.12.02)/ST4X obligasjonsindeks 5,49 % 8,28 % 8,22 % 8,07 % 7,36 % 7,711 %
SKAGEN Hgyrente 2,08 % 3,45 % 457 % 531 % 5,48 % 575 %
Statssertifikatindeks 0,5 217 % 3,84 % 4,81 % 5,49 % 5,60 % 578 %
SKAGEN Hegyrente Institusjon 2,23 % 3,16 %
Statssertifikatindeks 0,25 1,95 % 3,05 %
Differansavkastning per 2004-12-31

SKAGEN Vekst -6,69 % 4,66 % 7,30 % 9,73 % 7,49 %

SKAGEN Global 20,09 % 26,75 % 21,95 % 19,16 % 15,25 %

SKAGEN Kon-Tiki 18,02 % 32,98 %

SKAGEN Avkastning 0,22 % -2,34 % -2,02 % -1,88 % -1,19 %

SKAGEN Hgyrente -0,09 % -0,39 % -0,24 % -0,19 % -0,12 %

SKAGEN Hagyrente Institusjon 0,28 %

Standardavvikelse per 2004-12-31

SKAGEN Vekst 14,10 16,48 19,75 21,80 21,10

Oslo Bers hovedindeks 16,63 19,30 22,26 23,40 22,00

SKAGEN Global 15,90 18,61 20,60 24,30 23,08

Morgan Stanley verdensindeks (NOK) 11,08 13,97 17,14 17,15 16,14

SKAGEN Kon-Tiki 20,70 23,60

Morgan Stanley nymarkedsindeks (NOK) 18,61 20,22

SKAGEN Avkastning 1,24 1,25 1,73 2,03 1,94

(BRIX t.0.m. 31.12.02)/ST4X obligasjonsindeks 2,55 3,04 2,98 2,80 2,66

SKAGEN Hgyrente 0,10 0,47 0,62 0,65 0,60

Statssertifikatindeks 0,5 0,20 0,63 0,73 0,72 0,67

SKAGEN Hayrente Institusjon 0,12

Statssertifikatindeks 0,25 0,10

Relativ volatilitet per 2004-12-31

SKAGEN Vekst 7,32 8,14 7,38 713 7,99

SKAGEN Global 7,20 8,23 8,51 11,25 11,33

SKAGEN Kon-Tiki 6,26 10,06

SKAGEN Avkastning 1,90 2,24

SKAGEN Hgyrente 0,14 0,27 0,31 0,28 0,26

SKAGEN Hagyrente Institusjon 0,05

Sharpe-index per 2004-12-31

SKAGEN Vekst 2,07 2,64 0,76 0,42 0,24

Oslo Bars hovedindeks 2,12 1,97 0,33 0,01 -0,05

SKAGEN Global 1,31 1,99 0,52 0,21 0,07

Morgan Stanley verdensindeks 0,05 0,61 -0,72 -0,88 -0,89

SKAGEN Kon-Tiki 1,37 2,42

Morgan Stanley nymarkedsindeks (NOK) 0,36 1,07

SKAGEN Avkastning 3,01 2,06 0,91 0,43 0,39

(BRIX t.0.m. 31.12.02)/ST4X obligasjonsindeks 1,37 1,63 1,19 0,96 0,75

SKAGEN Hgyrente 1,23 0,16 0,11 0,13 0,07

Statssertifikatindeks 0,5 1,04 0,74 0,41 0,37 0,26

SKAGEN Hagyrente Institusjon 2,36

Statssertifikatindeks 0,25 0,00

Information ratio per 2004-12-31

SKAGEN Vekst -0,91 0,57 0,99 1,36 0,94

SKAGEN Global 2,79 3,25 2,58 1,70 1,35

SKAGEN Kon-Tiki 2,88 3,28

SKAGEN Avkastning 0,12 -1,05

SKAGEN Hgyrente -0,61 -1,46 -0,76 -0,66 -0,48

SKAGEN Hegyrente Institusjon 5,60

Standardavvikelsen ger oss ett mitt pd svingningarna i fondens/
indexets avkastning under en given period. Varje minads avkast-
ningstal jimférs med genomsnittlig avkastning under perioden
(de senaste 12, 24, 36, 48 och 60 ménaderna). Ju hégre stan-
dardavvikelse, desto hogre genomsnittlig svingning har fonden/
indexet, ndgot som indikerar hogre risk. Fér dig som fondsparare
innebir en lig standardavvikelse att sannolikheten for att forlora
pengar pd investeringen ir mindre.

Sharpe-indexet jimfor fondens/indexets avkastning och standard-
avvikelse med riskfri avkastning och ger en bild av fondens/index-
ets riskjusterade avkastning. Eftersom bide historisk avkastning
och risk 4r viktiga faktorer som man bér ta hidnsyn till innan man
investerar i fonden, 4r Sharpe-indexet ett viktigt nyckeltal nir olika
fonder ska jimféras. Ju hogre Sharpe-index, desto hégre riskjuste-
rad avkastning har fonden/indexet.

Information ratio (IR) ir ett alternativt matt pé riskjusterad
avkastning. Till skillnad frin Sharpe-indexet justeras fondens
avkastning utifrin avkastningen pd ett referensindex (s3 kallad dif-
ferensavkastning) med ett mict pd hur mycket fonden svinger i
forhallande till referensindexet (s3 kallad relativ volatilitet). Det ir
alltsd inte enbart fondens utveckling som paverkar IR, utan dven
referensindexets utveckling. Ju hogre IR, desto hégre relativ risk-
justerad avkastning har fonden.

IR som madtt pd riskjusterad avkastning passar bist om man ir
engagerad i relativ risk (dvs. faran for att uppna ligre avkastning
4n referensindex). Vi i SKAGEN Fonden #r mer engagerade i
absolut risk (dvs. faran att férlora pengar) och menar dirfor att
Sharpe ger ett bittre uttryck for riskjusterad avkastning. IR berik-
nas per definition inte fér index.



4 Tillbaka till forstasidan 2 3

Fon(lrating

Fondrating SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Global Vekst Avkastning Hoyrente Kon-Tiki

Morningstar (5 = Bist rating)

(Killa: Morningstar.no, 31. dec. 2004) Kook Kk ok Kook ok ok ok * ok ok

Wassum (5 = Bist rating)

(Killa: Wassum, 31. dec. 2004) 00000 o000

Standard & Poor's Stjerner (5 = Bist)

(Killa: Standard & Poor’s, 31. dec. 2004) SO000 SOVO0 OO0 OO0

Standard & Poor’s rating AA A AA

(Killa: Standard & Poor’s, 31. dec. 2004)

Dine penger (DP terning)

DP Indeks / Avkastning sista 12 man. 5,54 % 2,24 %

(Nr 11. 2004) 1,82 1,31 1,59
Fondsbarometeret
(Killa: Stavanger Aftenblad, 31. dec. 2004)

Tomma filt betyder att fonden inte har nigon rating.

Historisk avkastning 4r ingen garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning 4r bl.a. beroende av marknadsutveck-
lingen, forvaltarens kompetens, fondens risk samt kostnader f6r teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till
foljd av ett kursras. Investeringar i utlindsk valuta ir inte valutasikrade. Teckningsprovision: max 0,7 procent.

Arliga forvaltningsavgifter dr 1 procent plus variabla férvaltningsavgifter. Avkastning ver 6 procent i SKAGEN Vekst
fordelas 90/10 mellan fondspararna och férvaltningsbolaget.

I SKAGEN Global giller den resultatoberoende delen niir avkastningen 6verstiger referensindexet Morgan Stanley Capital
International Daily Traded Net $ World Index mitt i norska kronor. Forvaltningsavgifterna i SKAGEN KON-Tiki ir 2,5
procent per &r plus/minus variabla forvaltningsavgifter: ackumulerad avkastning utéver Morgan Stanley Capital Internatio-
nal Daily Total Return Net Dividends $ Emerging Markets Free mitt i norska kronor férdelas 90/10 mellan fondspararna
och forvaltningsbolaget. Totala &rliga forvaltningsavgifter har emellertid ett évre tak pd 4 procent av genomsnittligt forvalt-
ningskapital. Vid ligre avkastning 4n virldsindexet delas virdeminskningen likaledes 90/10. Dock beriknas minskningen s&
att de totala arliga forvaltningsavgifterna blir minst 1 procent av genomsnittligt forvaltningskapital. SKAGEN Global och
SKAGEN Kon-Tiki kan bli belastade med variabel forvaleningsavgift 4ven om fondens avkastning har varit negativ, sdvida
fonden har verstigit referensindexet. Motsatt kan fonden ha positiv avkastning utan att bli belastad med variabel forvalt-
ningsavgift, bara referensindexet inte dverstigits. Fast forvaltningsavgift beridknas dagligen och belastas kvartalsvis. Variabel
forvaltningsavgift beriknas dagligen och belastas &rligen.

I SKAGEN Avkastning och SKAGEN Hgyrente finns det inga kostnader knutna till kép och férsiljning av andelar. Det
finns heller inga uttagsbegrinsningar. Arliga frvaltningsavgifter ir 0,5 procent for SKAGEN Avkastning och 0,3 procent
for SKAGEN Hagyrente.

Fér en mer utforlig beskrivning av kostnader med mera hinvisar vi till produktblad och prospeke, vilka kan erhéllas frin

SKAGEN Fonder.



Arsbokslut

RESULTATRAKNING Noter SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning SKAGEN Hegyrente Hoyrente Institusjon
(alla tal i hela 1000-tal) 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004  14.3.-31.12.03
Portfdljintakter och kostnader

Rénteintékter/-kostnader 2291 11679 2493 8147 335 1963 22 512 8157 28 871 37 209 5701 5940
Mottagna aktieutdelningar 127 263 103 054 164 571 76 610 69 048 19122 - - - - - -
Vinst/férlust vid realisation 453 615 6 061 427 348 -20896 232630 35004 4158 2502 -1723 -429 -469 -82
Forandring orealiserad kursvinst/-forlust 8~ 931581 1492332 776640 1461157 434960 435225 5036 633 -583 -497 -499 -15
Garantiprovision 70 53 - - - 200 - - - - - -
Courtage -5 631 -4 965 -9 562 -3 781 -7 849 =371 - - - - - -
Agio/disagio 37 258 14111 9718 5320 8622 20 660 100 -620 - - - -
Portfiljresultat 5 1546446 1622325 1371207 1526557 737747 508 462 31 806 10 671 26 565 284 47 4

Forvaltningsintakter/-kostnader
Provisionsintakter fran forséljning

och inlésen av andelar 7 2 2712 3 3503 -1 2388 - - - - - -
Férvaltningsavgifter, fasta 9 -50 631 -28 518 -57 149 -29107 -60780  -15211 -1592 -689 -3493 -1676 -519 -267
Férvaltningsavagifter, rorliga 9 -127762 -147338 -112160 -82 634 -36 468 -9127 - - - - - -
Edrvaltningsresultat -178391 -173145 -169306 -108 237 -97248  -21950 -1592 -689 -3493 -1 676 -519 -267
Resultat fére skatt 1368056 1449180 1201901 1418320 640499 486512 30215 9082 23072 34608 4214 5576
Skattekostnad 4,12 -6 890 -3 052 -17 469 -7522 -4 065 -5739 - - - - - -

Aretsresultat =~ 1361166 1446128 1184432 1410797 636434 480773 30215 9082 23072 34608 4214 5576

Disposition av arets resultat

Overfort till/fran intjinat eget kapital 1361166 1446128 1184432 1410797 636434 480773 5036 633 -583 -497 -499 -15
Avsatt for utdelning till fondandelsdgare - - - - - - 25179 9349 23 655 35105 4713 5591
Summa 1361166 1446128 1184432 1410797 636434 480773 30215 9982 23072 34608 4214 5576
BALANSRAKNING 31.12.04 31.12.03 311204 31.12.03 31.1204 31.1203 31.12.04 31.12.03 31.1204 311203 31.12.04 31.12.03
Tillgéngar

Norska vérdepapper till inkdpspris 38 2022105 1543029 - - 87 682 - 463873 125719 1118 051 616567 197545 164 276
Utlandska vardepapper till inkdpspris 3,8 2012826 1661426 5483539 3607731 2261675 1298169 78 148 9667 - - - -
Orealiserade kursvinster 8 1661122 729541 1382942 606302 754387 319427 6432 1396 -284 299 -514 -15
Intjénade rantor 8 - - - - - - 6508 700 5 701 6 559 1 637 1280
Upplupna aktieutdelningar 10 736 8408 20 371 8997 20 596 4 387 - - - - - -
Tillgodohavande skatt pa aktieutdelningar 2 676 1289 8135 5830 514 12 - - - - - -
Intjénade ej mottagna intékter 13412 9 696 28 505 14 827 21110 4400 = - 2 - 2 -
Tillgodohavande fran maklare 8795 4116 0 - - 9 17 621 - - - 7064 -
Tillgodohavande fran

forvaltningsforvaltningsbolaget 93 113 76 55 45 28 80 13 9 24 1 5
Andra fordringar - - 3090 244 - - - - 25 984 - - -
Summaandrafordringar 8887 4220 3166 300 45 38 17 701 13 25 994 24 7065 5
Banktillgodohavanden 146 050 492 219 254243 314941 198 509 159 375 28 500 7325 31225 41298 - 1832
Summa tillgéngar 586 g 410 i 3 B0 68 g
Eget kapital

Andelségarkapital, nominellt vérde 10 810314 795174 1609613 1269470 1711656 1219278 459 830 113283 1144678 621515 195365 161733
0verskurs 10 1716305 1 635 587 3 138 126 2 110 809 513275 144 532 90 224 20 626 11 684 6 006 23 -37
Intjanat eget kapltal 10 3184880 1 823 714 2 210 548 1026 116 1001 736 365 302 6 457 1362 -21 372 -514 -15
Summa eget kapital 5711498 4254475 6958288 4406396 3226667 1729111 556512 135271 1156001 627894 194874 161680
Skulder

Avsatt for utdelning till fondandelsdgare - - - - - - 25179 9349 23 655 35105 4713 5591
Bankavgifter - - - - - - - - - - 6012 -
Skulder till maklare 7 065 22 655 19 621 31781 18 359 20 509 17127 - - - - -
Skulder till férvaltningsbolaget 142264 157 633 129 274 93 531 54 731 18 195 607 167 941 468 134 106
Ovriga skulder 3576 5377 45212 12 393 23 651 13 593 1738 32 - 1280 - 1
Summa, ovrlga skulder 152 904 185665 194107 137705 96 741 52 297 19 472 199 941 1 748 6146 108
Antal utestdende andelar 8103141 7951740 16096 132 12694 704 17 116562 12192780 4598299 1132831 11446783 6215154 1953652 1617325
Inlésenkurs per andel 704,99 535,08 432,31 347,09 188,49 142,42 126,46 127,69 103,12 106,73 102,16 103,45

Kassaflodesanalys
Likvida medel 1/1 492 219 4807 314941 34 695 159 375 -23 248 7325 8213 41298 72132 1832 -

Tillforda medel

Nettoteckning (inkl tecknings-

och inldsenprovison) +/- 95859 666890 1367462 819707 861121 1006704 416145 23703 528 840 138 594 33692 161695
Netto realiserade kursvinster +/- 453 615 6 061 427 348 -20896 232630 35004 4158 2502 -1723 -429 -469 -82
Netto mottagna réntor och utedelningar

(efter skatt, courtage och agio) +/- 154360 120879 149 750 78 773 66 092 32494 22 612 75371 28 871 37 209 5701 5940
Summa tillforda medel = 703835 793830 1944560 877584 1159843 1074203 442915 33742 555988 175375 38924 167553

Anvénda medel

Nettokdp av vérdepapper +/-  -830476 -298599 -1875808 -529807 -1051188 -916961 -406 634 -20886 -501484 -178 697 -33269 -164 276
Forandring i icke reglerade poster +- -41134 168 036 39 859 44210 27 726 49721 -4 224 -6 311 -25919 6043 -7 390 -1178
Utgifter for drift - -178392 -175856 -169309 -111741 -97 247  -24338 -1592 -689 -3 493 -1676 -519 -267

Nettoutdelning till andelsdgare - - - - - - - -9 290 -6 743 -35165  -31 880 -5 591 -
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SKAGEN Global

Aktiefonden SKAGEN Global investerar i aktier éver hela virlden — férutom Norge. Precis som for de andra aktiefonderna #r investeringsprofilen att
uppnd hégsta méjliga avkastning till ligsta méjliga risk, genom att investera i undervirderade bolag, branscher och linder.

Fonden strivar efter att uppna balanserad exponering mot olika branscher. Kraven pa hég kvalitet och lig virdering av bolagen ir oinskrinkta, samtidigt
som bolagsrisken och marknadsrisken ska balanseras mot vinstméjligheterna.

SKAGEN Global bedéms av oberoende aktdrer sdsom det internationella kreditinstitutet Standard & Poor’s och tidskrifter som Dine Penger vara en av
marknadens bista globala aktiefonder.

SKAGEN Global Limpar sig for investerar som vill ha en aktiefond som investerar éver hela virlden och som diirmed erbjuder en bra spridning bade geo-
grafiske och branschmissigt. Fonden passar ocksd dem som redan investerat pd den nordiska aktiemarknaden, men som vill stirka portféljen och minska
risken genom en renodlad global fond.

Fondens startdatum 8 augusti 1997

Avkastning sedan start (fram till 31 december 2004) 332,31 %

Genomsnittlig avkastning per ar 21,86 %

Standard & Poor’s kvantitativa virdering SOOO0

Forvaltningskapital 6 958 milj kr

Antal fondsparare 35971

Teckningsprovision 0,0 — 0,7 % (beroende pé belopp)

Inlésningsprovision 0%

Forvaltningsavgifter 1,0 % per &r + 10 % av avkastningen utdver referensindex

Minsta teckningsbelopp Engingsteckning 1 000 kr, sparavtal 250 kr

Skatteordning IPA, Unit Link

Godkint for marknadsforing i Norge, Sverige och Danmark

Referensindex MSCI Daily Net $ World Index mitt i norska kronor

UCIT:s-fond Ja

Portféljforvaltare Filip Weintraub

Ar Avkastning Referens- Forvaltnings- Antal Total-
index kapital* fondsparare kostnad

2004 24,55 % 4,46 % 6958 35971 2,96 %

2003 62,82 % 28,04 % 4387 28772 3,84 %

2002 -23,20 % -37,97 % 2176 26 465 3,61 %

2001 -4,24 % -16,07 % 2 660 24767 2,57 %

2000 - 4,65 % -5,12 % 2863 22093 1,79 %

1999 113,41 % 30,73 % 2092 9983 6,37 %

1998 47,16 % 26,52 % 237 1017 2,60 %

1997** -3,08 % -8,21 % 32 24 2,84 %

*I miljoner kroner
**Fonden startades under dret

Historisk lzursutveelzliné Avltastning per ar
SKAGEN Global 120 %
= Verdensindeksen (NOK)
4001 = = =20% arlig gcometrisk avkastning V. 100 %
- 0
3 300 80 %
[~ 60 %
V4
g 200 0%
% 20 %
% 0%
100
-20%
70 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997* 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

*) Fonden startades under aret

Branschférdelning SKAGEN Global Geografisk fordelning SKAGEN Global
Kevtarter 16% : : : P : Kortanter | 1,6% ; ‘ ‘ ‘ ‘
Nyttetienester 18% : : : : : : )
Telekom " Sor Amerika
Informasjonsteknologi Perifer EU
Bank og finans

Nord Amerika
Kjerne EU

Medisin
Defensive konsumvarer

26,7%
Inntektsavhengige forbruksvarer :

Japan

Kapitalvarer, service og transport 181%
Révarer B i i : ‘ : EMEA : : : ;
Energi 89% : : : Asia ex Japan 17%
0% 2% 4% 6% 8%  10%  12% 14% 16%  18% 0% 0% 5% 10% 15% 0% %% 0% %%
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SKAGEN Gilobal Not 8. Vardepappersportfolj per 2004-12-31

Kopvarde Marknads- Marknads- Orealiserad Fordelning Agandel
Vardepapper Antall NOK kurs Valuta vérde NOK vinst/forlust i procent ibolag  Bdrs
Energi
PETR%BRAS PREF. ADR 1468800 257 532 035 36,21 usD 322 834 455 65 302 421 4,63 % 0,32%  New York
FOREST OIL CORP 434 800 79104 655 31,72 USD 83716 566 4611911 1,20 % 0,73%  New York
TRANSOCEAN 298 200 55668 134 42,39 USD 76 729 037 21060 903 1,10 % 0,09%  New York
PRIDE INTERNATIONAL 540 431 71782 497 20,54 USD 67 379 748 -4 402 749 0,97 % 0,40 %  New York
REPSOL YPF S.A. 303 000 42594 166 19,16 EUR 47 808 128 5213 961 0,69 % 0,02%  Madrid
SMAPOSTER 9 589 242 18 460 020 8870778 0,26 %
Summa Energi 516 270 729 616 927 954 100 657 225 8,85 %
Ravaror
SVENSKA CELLULOSA B 1108050 269 750 266 283,50  SEK 287 116 808 17 366 542 412 % 0,57 %  Stockholm
LOUISIANA-PACIFIC 463 500 73649 912 26,74 USD 78172 747 4522 835 1,12 % 0,38%  New York
ALCAN 220 672 66 864 940 58,80  CAD 65 633 050 -1 231890 0,94 % 0,06%  Toronto
ANTOFAGASTA 499 939 36572513 11,21 GBP 65 290 284 28 717 770 0,94 % 0,25%  London
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 640 500 48770 812 16,20  USD 62 982 927 14212115 0,90 % 0,75%  New York
LONGVIEW FIBRE 534 050 41 540 303 18,14 USD 58 804 139 17 263 836 0,84 % 1,05%  New York
GRUPO MEXICO SA B 1848 040 29 694 831 56,40  MXN 56 805 054 27110 223 0,81 % 0,21%  Mexico
BOLIDEN 2097 500 53 427 961 28,40  SEK 54 446 066 1018 105 0,78 % 0,83%  Stockholm
KEMIRA GROWHOW 1004 780 44717 557 563  EUR 46 584 665 1867 109 0,67 % 1,76 %  Helsinki
ERAMET 74 948 29 064 288 66,20  EUR 40 858 427 11794139 0,59 % 0,29%  Paris
HARMONY GOLD MINING ADR 629 000 66 451 245 927  USD 35393138 -31058 106 0,51 % 0,16%  New York
HAIXSOL PAPER 375000 18771924 10300,00  KRW 22 672 875 3900 951 0,33 % 0,86 %  Seol
SMAPOSTER 4 565 292 8 050 404 3485112 0,12 %
Summa Ravarer 783 841 843 882 810 583 98 968 739 12,67 %
Kapitalvaror, service och transport
HYUNDAI MERCHANT MARINE 2863610 153158775 15000,00 KRW 252 140 860 98 982 086 3,62 % 2,78 % Korea
EXVMAR 324 449 60 964 835 4390  EUR 117 293 667 56 328 832 1,68 % 4,41%  Briissels
EURONAV SA 675108 16 601 378 1910  EUR 106 186 725 89 585 346 1,52 % 161%  Briissels
CMB 562 590 31720 085 20,55  EUR 95 206 684 63 486 599 1,37 % 161%  Brissels
KONE 0YJ 176 300 74018 778 57,09  EUR 82 885 003 8 866 226 1,19% 0,33%  Helsinki
BUNGE LIMITED 231 350 55 881 389 57,01 USD 80 058 829 24177 441 1,15% 0,21 % New York
ASAHI GLASS 1104 100 71996759 113000  JPY 73 859 874 1863 115 1,06 % 0,09%  Tokyo
FINNLINES 0YJ 651 600 66 848 698 12,80  EUR 68 683 853 1835 154 0,99 % 163%  Helsinki
KOMATSU LIMITED 1602 000 65 582 499 717,00 JPY 67 999 133 2416 634 0,98 % 0,16%  Tokyo
AP MOLLER - MAERSK A 1341 38023571 44900,00  DKK 66 683 572 28 660 001 0,96 % 0,06%  Kebenhavn
FURUKAWA ELECTRIC 1484 000 69 753 989 568,00  JPY 49900 390 -19 853 598 0,72 % 0,23%  Tokyo
AIR FRANCE KLM 331 407 28 926 358 14,02 EUR 38 262 496 9336 138 0,55 % 0,12%  Amsterdam
FINNAIR 835600 32 444 698 556  EUR 38 259 283 5814 585 0,55 % 0,99%  Helsinki
BUCHER INDUSTRIES 26 369 31018 639 253,00  CHF 35 567 006 4 548 367 0,51 % 1,86 %  Zirich
PENINSULAR & ORIENTAL STEAM 976 867 33 621 231 2,97 GBP 33 856 989 235758 0,49 % 0,13 % London
STOLT NILSEN ADR 188 300 21853 345 28,54 USD 32620 678 10 767 333 0,47 % 0,30%  NASDAQ
BRQSTROM B 225 200 7000117 98,75  SEK 20 325 989 13325 872 0,29 % 0,83%  Stockholm
SMAPOSTER - 1178 307 1178 307 0,02 %
Summa Kapitalvaror, service och transport 859 415 142 1260 969 337 401554195 18,09%
Inkomstheroende forbrukningsvaror
TUIAG 689 000 89 401 044 17,42 EUR 98 839 599 9438 556 1,42 % 0,39%  Frankfurt
VOLKSWAGEN 337000 132926 796 3335  EUR 92 552 753 -40 374 043 1,33 % 0,11%  Frankfurt
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 4464 070 57 485 495 2,32 EUR 85 286 950 27 801 455 1,22 % 0,60 % London
VOLKSWAGEN PREF. 290 000 67 453 784 24,41 EUR 58 294 741 -9159 043 0,84 % 0,28 % Frankfurt
SHANGRI-LA ASIA 6138 207 50433 194 11,15 HKD 53 383 986 2950793 0,77 % 0,26 %  Hong Kong
GRUPO ELEKTRA ADR 217 200 29155017 37,24 UsD 49 097 365 19 942 348 0,70 % 0,37 % New York
SSANGYONG MOTOR CO. 903 900 26187095 6000,00 KRW 31835 358 5 648 263 0,46 % 0,75%  Korea
LI & FUNG 2145 000 27 264 077 13,10 HKD 21917610 -5 346 467 0,31 % 0,07 % Hong Kong
DAIXUBIUS HOTELS 98 897 11728576  5380,00  HUF 17 850 810 6122234 0,26 % 1,19%  Budapest
SMAPOSTER 14 507 610 19 898 884 5391274 0,29 %
Summa Inkomstberoende férbrukningsvaror 506 542 688 528 958 057 22 415 369 7,59 %
Defensiva konsumtionsvaror
J SAINSBURY 4573547 164701 714 2,70 GBP 144127 330 -20 574 384 2,07 % 0,27 % London
NUTRECO HOLDING 774697 160 280 366 20,23 EUR 129 059 911 -31 220 455 1,85 % 2,25%  Amsterdam
KIKKOMAN CORP 1278700 63072 412 977,00  JPY 73 957 962 10 885 550 1,06 % 0,65%  Tokyo
AARHUS UNITED A/S 88430 21479179 560,00  DKK 54 844 286 33365 107 0,79 % 2,21%  Kebenhavn
UNITED INTL ENTERPRISES 176 074 20 082 647 245,00 DKK 47775 479 27 692 831 0,69 % 3,42 % Kebenhavn
BRYGGERIGRUPPEN 92 000 31588 687 381,00  DKK 38 820 090 7231403 0,56 % 1,40%  Kabenhavn
YATZICILAR HOLDINGS 215429 26 796 346 23,10  USD 30 206 808 3410 462 0,43 % 1,05%  Istanbul
K-RUOKATALO 377 534 17 988 872 736  EUR 22 882 185 4893 313 0,33 % 1,30%  Helsinki
SMAPOSTER 14 302 856 14 279 608 -23 247 0,20 %
Summa Defensiva konsumtionsvaror 520 293 079 555 953 65 5 660 5t 7,98%
Medicin
EISAI CO LTD 917000 204336629 337000  JPY 182 945 168 -21 391 461 2,62 % 0,31%  Tokyo
CHRISTIAN HANSEN HOLDING B 197 800 58132 146 643,00 DKK 140 857 830 82 725 684 2,02 % 2,15% Kebenhavn
GIDEON RICHTER GDR 89 800 46 341 537 124,00 usb 67 590 664 21249127 0,97 % 0,48 % London Int.
411000 73 369 325 26,89  USD 67 084 365 -6 284 960 0,96 % 0,01%  New York
LG LIFE SCIENCES 239900 46210634 3530000 KRW 49709 919 3499 285 0,71 % 1,45%  Seol
GIDEON RICHTER 29 500 21862187 22700,00  HUF 22 466 757 604 570 0,32 % 0,16 %  Budapest
NEUROSEARCH 75 000 17 629 207 23500  DKK 19519 687 1890 481 0,28 % 0,97 %  Kebenhavn
SMAPOSTER 12 069 812 16 971 505 4901 694 0,24 %
Summa Medicin 479 951 477 567 145 897 87194 420 8,14%
Bank och finans )
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 677 023 192 842 587 66,50 EUR 370756 413 177 913 826 5,32 % 0,46 % Wien
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 948880 191738 646 28,85  EUR 225434 673 33 696 027 3,23 % 0,79%  Frankfurt
KINNEVIK INV AB, SER B 2268 800 91 467 225 70,75 SEK 146 713 086 55 245 861 2,10 % 1,06 % Stockholm
KOREAN REINSURANCE 2145080 33879883 469500  KRW 59 117 654 25237772 0,85 % 195%  Korea
IVG IMMOBILIEN AG 424 464 34 424 438 11,95 EUR 41770759 7 346 322 0,60 % 0,37 % Frankfurt
AAREAL BANK 201 600 26 301 093 24,38 EUR 40 475 091 14173 998 0,58 % 0,52 % Frankfurt
BANCOLOMB| 434 200 8411 591 14,12 USD 37 214 587 28 802 996 0,53 % 0,97 %  New York
WELLINGTON UNDERWRITING PLC 3388393 34238 936 089  GBP 35231 240 992 304 0,51 % 0,69%  London
YAP| KREDI BANK 1410 000 59751 570 3,16 usb 27 045 492 -32 706 078 0,39 % 0,19 % London Int.
SMAPOSTER 6 426 350 8181212 1754 863 0,12 %
Summa Bank och finans 679 482 317 991940208 312 457 891 14,23 %
Informationsteknologi
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 187866 142726 572 219,00  USD 249735910 107 009 338 3,58 % 0,06 %  London Int.
KYOCERA 349000 228399231 7890,00  JPY 163013 712 -65 385 519 2,34 % 0,18%  Tokyo
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 47 110 64249096 29850000  KRW 82 545 906 18 296 810 1,18 % 0,21%  Korea
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 54 500 43 502 963 14500  USD 47 968 175 4 465 212 0,69 % 0,12%  London Int.
HEWLETT-PACKARD 348 200 50 251 332 20,97 usb 44 321 647 -5 929 686 0,64 % 0,01 % New York
SAMSUNG SDI GDR 232525 24746117 27,25 usb 38 461 379 13715262 0,55 % 0,13 % London Int.
KYOCERA ADR 38 400 36 161 344 76,98 usb 17943114 -18 218 230 0,26 % 0,02 % New York
SMAPOSTER 26 443 628 17 284 409 -9159 219 0,25 %
Summa Informationsteknologi 616 480 283 661 274 252 44 793 969 9,49 %
Telekom
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 1680950 111 824 602 21,02 usb 214 474 764 102 650 161 3,08 % 0,33 % New York
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 6 379 800 84 241125 354  USD 137 087 866 52 846 741 1,97 % 1,34 %  Singapore
TDC 406 089 87 425 627 231,75 DKK 104 228 072 16 802 444 1,50 % 0,19 % Kebenhavn
BHARTI TELEVENTURES PART.CERT. SSB 3167 262 69 968 151 5,00 usb 96 126 402 26 158 251 1,38 % 0,17 % London Int.
INDOSAT ADR 481 200 35172 305 31,18 USD 91073 163 55900 858 1,31 % 0,46 %  New York
UNI{ED COMMUNICATION INDUSTRY 2000 000 18 422 000 69,50  THB 21680 525 3258 525 0,31 % 0,46 %  Bangkok
9323 239 13 295 576 3972337 0,19 %
Summa Te e om 416 377 049 677966 368 261 589 319 973%
Nyttotjanster
ELETROBRAS PREFERED 1368000 104 884 327 39,20 BRL 122 534 496 17 650 169 1,76 % 0,25 % Sao Paulo
Summa NyTiofjanster 104884 327 122534 496 17650 169 1,76 %
Summa, vardepapperportfdljen 5483 538 936 6866 480 811 1 382 941 876 98,51 %
Disponibelt kapital 91 806 935 1,49 %
Summa, andelskapital 6 958 287 746 100,00 %

Basiskurs per 31.12.04 432,3135
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SKAGEN Vekst

Minst 50 procent av medlen i aktiefonden SKAGEN Vekst ska alltid vara investerade i Norge, resten ska vara placerade pd den globala aktiemarknaden.
Undersokningar utférda av tidskrifterna Dine Penger och Morningstar rankar SKAGEN Vekst bland de aktiefonder som har gett hogst avkastning i forhdl-
lande till risken. Fondens risk 4r, individuellt sett, bland de ligsta 1 sin klass.

Minskad risk uppnés genom grundliga analyser av de enskilda bolagen, samt av huvudtendenserna inom norskt och internationellt niringsliv. Dessutom 4r
en stor del av fondens medel investerade utanfér Norges grinser. Detta gor att fonden kan ta del av den virdeskning som skapas i bolag som i4r verksamma
inom branscher och pa marknader som inte finns p& Oslobérsen. Vi letar efter bolag som ir solida, men undervirderade.

SKAGEN Vekst passar investerare som vill ha en aktiefond med bra balans mellan norska och globala bolag. Fonden har ett brett mandat som ger stor fri-
het att investera i en rad bolag, branscher och regioner.

Fondens startdatum 1 december 1993

Avkastning sedan start (fram till 31 december 2004) 604,99 %

Genomsnittlig avkastning per ar 19,26 %

Standard & Poor’s kvantitativa virdering

(virderingen giller endast for den norskamarknaden) DOODD

Forvaltningskapital 5712 milj kr

Antal fondsparare 51781

Teckningsprovision 0,0 — 0,7 % (beroende pé belopp)

Inl6sningsprovision 0%

Forvaltningsavgifter 1,0 % per &r. + 10 % av avkastningen utéver 6 % per &r

Minsta teckningsbelopp Engangsteckning 1 000 kr, sparavtal 250 kr

Skatteordning IPA, Unit Link

Godkind for marknadsforing i Norge, Sverige och Danmark

Referensindex Oslo Bors Hovedindeks

UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare Kristian Falnes

Ar Avkastning Referens- Forvaltnings- Antal Total-
index kapital* fondsparare kostnad

2004 31,75 % 38,45 % 5712 51781 3,52 %

2003 66,25 % 48,40 % 4238 47 334 6,17 %

2002 -21,91 % -31,09 % 2 146 46 153 1,00 %

2001 -1,33 % -16,57 % 259 46 283 1,47 %

2000 -2,25 % -1,68 % 2 650 44 619 2,18 %

1999 76,98 % 45,54 % 2 361 38 167 7,31 %

1998 -6,47 % -26,65 % 988 19 568 2,46 %

1997 29,23 % 31,60 % 895 13 036 3,74 %

1996 39,09 % 32,03 % 472 6873 4,01 %

1995 14,72 % 11,60 % 200 4149 2,95 %

1994 19,13 % 7,13 % 125 1760 1,78 %

*I miljoner kronor

Historisk kursutveckling Avkastning per ar
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SKAGEN Vekst Not 8. Vardepappersportfélj per 2004-12-31

. Kéﬁvérde Marknads- Marknads- Oreahserad Fordelning ~ Agarandel .
Vardepapper Antall 0K kurs Valuta varde NOK vinst/forlust i procen ibolag  Bors
E rgi
§< YDRO 631000 197 095 890 477,00 NOK 300 987 000 103 891 110 527 % 0,24 % Oslo Bars
SOLS D OFFSHORE 1656 000 60 383 287 68,00 NOK 112 608 000 52 224 713 1,979 4,38%  0slo Bars
CIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE 240 000 66 952 656 50,65 EUR 100 135 050 33182394 1,759 2,05%  Paris
ANADARKO PETROLEUM 230 000 74012 919 64,85 USD 89 999 336 417 1,58 9 0,09 % New York
TRANSOCEAN 350 000 51 374 876 42,33 USD 89 395 942 38 021 066 1,579 0,11%  New York
PETROBRAS PREF. ADR 400 000 57 037 370 36,40 USD 87 854 268 30 816 898 1,54 9 0,09%  New York
BONHEUR 307 58 933 662 272,00 0K 83 572 000 24 638 338 1,46 9 3,00 % Oslo Bars
DOF 3760 000 33 687 850 20, 0K 75952 000 42 264 150 1,339 4,90 % 0Oslo Bers
PRIDE INTERNATIONAL 531100 67 134 907 20,05 USD 64 252 816 -2 882 1,139 0,39 % New York
TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO 340 000 24 074 261 155,00 0K 52 700 000 28 625 739 0,92 9 1,35%  Oslo Bers
SMEDVIG B 600 000 25184 097 82,25 0K 49 350 000 24165 903 0,86 9 2,15% Oslo Bars
GANGER ROLF 193 500 351551 242,00 0K 46 827 000 11671 845 0829 2,13%  0slo Bars
FARSTAD SHIPPING 550 000 30170 968 76,00 0K 41800 000 11629 032 0,73 9 1,41 %  Oslo Bers
PETROBRAS ORD. ADR 100 000 19 309 783 40,02 USD 24 147 856 4 838 0,429 0,02 % New York
FRED OLSEN ENERGY 200 000 54071 87,50 NOK 17 500 000 12 092 838 0,31 9 0,33 % 0Oslo Bers
MXTECHNOLOGIES 75000 11768 094 32,22 USD 14 581 033 2812939 0,26 % 0,11%  New York
SMAP 34 633 603 38075129 3 441 526 0,67 %
Summa Energi 852 316 540 1289 737 430 437 420 889 22,59 %
Ravaror
NORSKE SKOGINDUSTRIER 2190000 252272010 131,00 0K 286 890 000 34617 990 5,029 1,64 %  Oslo Bors
YARA INTERNATIONAL 2 250 938 94118 455 79,75 NOK 179 512 305 85 393 851 3,149 0,70%  0slo Bars
BOLIDEN 2500 000 51216 726 28,40 SEK 64 850 115 13633 389 1,149 0,99 % Stockholm
KOREA ZINC 200 000 29227 316 31 800,00 RW 36 621 198 7393 882 0,649 1,06%  Korea
ALCAI 00 30 420 851 58,68 CAD 29 372 874 -1047 977 0,519 0,03%  Toronto
CREW GOLD CORPORATION 4250 000 20 075 640 6,00 NOK 25500 000 5424 360 0,459 3,06 % Oslo Bars
GRUPO EXICO SA 750 000 13019 954 56,72 XN 22 979 316 9959 362 0,40 9 0,09%  Mexico
ANSOL PAPER 300 000 15301 982 10 300,00 KRW 17792 375 2490 393 0,319 0,69%  Seol
RA TARUUKKI 205 800 9 280 991 8,74 EUR 14 816 725 5535735 0,26 9 0,15%  Helsinki
SMAPOSTER 23454 773 31394 492 7939718 0,559
Summa Ravaror 538 388 697 709 729 401 171340703  12,43%
Kagitalvarer service och transport
STOLT-NIELSEN 950 000 92 959 565 174,00 0K 165 300 000 72 340 435 2,90 % 152%  Oslo Bers
WILH WILHELMSEN LTD A 920 000 41061 113 157,00 0K 144 440 000 103 378 887 2,53 % 2,50 % Oslo Bars
KONGSBERG GRUPPEN 958 650 81819 349 99,00 0K 94906 350 13087 001 1,66 ¥ 320%  OsloBars
TOMRA SYSTEMS 1800 000 47 471 887 33,30 0K 940 000 12 468 113 1,059 1,01 %  Oslo Bors
HANJIN SHIPPING 400 000 25364 610 24 000,00 KRW 55277 280 29912 670 0,979 0,56 % Korea
BROSTROM B 600 800 29 393 056 , SEK 190 035 24796 979 0,959 2,22 %  Stockholm
HYUNDAI MERCHANT MARINE 600 000 29982121 15000,00 RW 51 822 450 21 840 329 0,919 0,58 % orea
CONCORDIA MARITIME B 1553 500 29395919 35,80  SEK 798 008 21 402 090 0,89 9 3,55%  Stockholm
FURUKAWA ELECTRIC 1500 000 38 864 845 568,00 PY 50 170 557 11305712 0,889 0,23 % Tokyo
PENINSULAR & ORIENTAL STEAM 1416 083 38 386 151 GBP 141 898 10 755 747 0,86 9 0,19 % London
KOREA LINE 200 000 11785642 35 400,00 RW 40 766 994 28 981 352 0,719 2,00%  Korea
|.M. SKAUGEN KONVERTIBEL OBLIGASJON 14 500 000 14 598 958 255, 0K 980 068 23381110 0,67 9 11,69 % Oslo Bars
I.M. SKAUGEN 240 045 8 778 746 154,00 0K 36 966 930 28 188 184 0,659 4,08%  0sloBars
KVERNELAND 460 694 39 302 205 79, 0K 36625 173 -2 677 032 0,649 3,72%  0slo Bars
ODFJELL A 140 000 6102715 212,00 0K 29 680 000 23 577 285 0,529 0,43 % Oslo Bars
OLVANG 1044 000 17 130 352 26, 0K 27 144 000 10013 648 0,48 9 423 % 0slo Bors
478 3 36 305 565 56,75 NOK 27 143 525 -9162 040 0,48 9 1,10%  Oslo Bors
PREMUDA 2300 000 17704172 1, EUR 25 880 578 8176 406 0,459 1,70%  Milano
FINNAIR 5050 21915117 5,56 EUR 23129 2 1214135 0,419 0,60 % Helsinki
S MARINE 1100 000 19 866 500 18,70 NOK 20 570 000 703 500 0,36 9 741%  Oslo Bars
BUCHER INDUSTRIES 15000 15742 017 253,00 CHF 20 262 905 4 520 889 0,359 1,06%  Zric
BERGESEN DY B 104 085 10 427 884 168,00 NOK 486 280 7058 396 0,319 0,60 % Unotert
KOREAN AIR CO. LTD. 150 000 13896 563 18 850,00 RW 16 280 8 2384 324 0,29 9 0,21%  Korea
AP MOLLER - MAERSK A 300 10 508 941 44 900,00 DKK 14916 732 4407 791 0,26 9 0,01 % Kebenhavn
SMAPOSTER 73 406 491 110 248 792 36 842 301 1,939
Summa Kapitalvarer, service och transpor 772170 482 1261 068 694 488 898 212 22,09 %
Inkomstberoende orhrukmngsvaror
OFOTEN & VESTERALEN D/S 950 615 53 694 099 55,00 0K 52 283 825 -1410274 0,929 8,14 %  Unotert
DIXONS GROUP 2750 000 47 287 622 1,52 GBP 48 676 936 1389 314 0,859 0,14%  London
LS 1286 700 40 425 051 33,50 0K 43104 450 2679 399 0,759 5,36 % Oslo Bars
SC I S 239000 27 457 379 172,00 0K 41108 000 13650 621 0,729 0,35%  0slo Bars
EXPERT 590 000 22 808 062 57,75 NOK 34072 500 11 264 438 0,60 9 1,84 %  Oslo Bors
VOLKSWAGEN PREF. 150 000 35 465 993 24,41 EUR 30161 6 -5 304 387 0,539 0,14 % Frankfurt
NORGES HANDELS 0G SJOFATRSTIDENDE 32022 19984 619 850,00 NOK 272187 7234081 0,48 ¢ 2,75 % Unotert
DANUBIUS HOTELS 110 000 12305514 5380,00 HU 9830 330 7524 816 0,359 1,33%  Budapest
SS/X«GYC NG MOTOR CO. 517 940 21409178 6 000,00 RW 7893 947 -3515232 0,319 0,43%  Korea
SMAPQOSTER 13 391 864 6 759 070 3 367 206 0,299
Summa Inkomstberoende forbrukningsvaror 294 229 381 331109 364 36 879 983 5,80 %
Defensiva konsumtionsvaror _
NUTRECO HOLDING 652500 127 475 442 20,30 EUR 109 111 866 -18 363 576 1,919 1,89%  Amsterdam
LERQY SEAFOOD GROUP 1825200 45275 859 36,60 NOK 66 802 320 21 526 461 1,179 5,32 % Oslo Bars
UNITED INTL ENTERPRISES 117 200 19 254 228 245,00 DKK 31797 998 12 543 770 0,56 9 2,28 % Kebenhavn
RIEBER & SON 430000 22 625 863 56,00 0K 24 080 000 14541 0,42 9 0,54 %  Oslo Bars
277 000 19 844 617 11,10 USD 8552 577 -1292 0 0,329 0,51 % New York
SEABOAR 2800 4728875 1030,25 USD 7406 127 12 677 252 0,30 ¢ 0,22%  AMEX
J SAINSBURY 465 426 16 731 659 2,72 GBP 4742 342 -1989 317 0,26 9 0,03 % London
SMAPOSTER 57 353 600 57 985110 631510 1,029
Summa Defensiva konsumtionsvaror 313290 143 340 478 341 27188 198 5,96 %
Medicin
CHRISTIAN HANSEN HOLDING B 75 000 26 106 266 643,00 DKK 53 404 558 27 298 292 0,949 0,81 % Kebenhavn
PFIZER 250 000 44 580 178 27,01 usb 40 744 227 -3 835 951 0,719 0,00 % New York
AXIS-SHIELD 950 300 22 068 384 29,30  NOK 27 843790 5775 406 0,49 9 1,96 %  Oslo Bers
AXIi-SHIELD (LONDON) 600 000 20 637 642 2,44 GBP 17 048 573 -3 589 069 0,309 1,24 % London
SMAPQOSTER 82 757 373 83 455 180 697 807 1,46 9
Summa Medicin 196 149 844 222 496 328 26 346 484 3,90 %
Bank och finans
- 0G NAERINGSBANKEN 550000 103422 890 339,00 NOK 186 450 000 83027 110 3,27 % 5,64 % Oslo Bars
HANNOVER R CKVERS CHERUNG 416 667 83 408 420 28,75 EUR 98 678 464 15270 045 1,73 % 0,35 % Frankfurt
OLAV THON EIENDO SSELSKAP 210 000 37 405 845 406,00  NOK 85 260 000 47 854 155 1,49 9 196 %  Oslo Bors
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 100 000 24 529 284 66,50  EUR 54779 375 30250 091 0,96 9 007%  Wien
KINNEVIK INV AB, SER 776 14 680 228 70,75 SEK 50 165 880 35 485 651 0,88 Y9 0,36 % Stockholm
KOREAN REINSURANCE 1545000 19777305  4695,00 KRW 41767 599 21990 295 0,739 1,41 % Korea
BANCO BRADESCO SA, ADR 243 600 25 049 406 25,01 usD 36 761 436 11712030 0,64 9 0,10%  New York
AAREAL BANK 150 000 16 240 247 24,38 EUR 30 124 538 13 884 291 0,53 Y 0,39 % Frankfurt
SPONDA 0YJ 400 0 22 077 360 7,18 EUR 23658 100 1580 740 0,41 % 0,51 % Helsinki
AB%SUNDAL COLLIER ASA 2000 000 8518 890 739 NOK 14 780 000 6261109 0,26 9 0,75%  Oslo Bars
SMAPOSTER 69 331 871 58 830 852 -10 501 020 1,039
Summa Bank och finans 424 441 745 681 256 243 256 814 498 11,93 %
Informaiionsteknolo%
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 70 000 27 597 220 216,50 usD 91 444 467 63 847 247 1,60 9 0,02 % London Int.
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 100 000 52 366 563 14400  USD 86 888 837 34 522 274 1,529 0,22 %  London Int.
KYOCERA 120 000 86707 798 7 890,00 PY 55752914 -30 954 884 0,98 9 0,06 % Tokyo
TANDBERG TELEVISION 1000 100 13314 314 52,75 0K 52 755 275 39 440 961 0,92 9 1,63 % 0slo Bors
NERA 3505 900 65 521 679 14,50 0K 50 835 550 -14686 129 0,899 2,84%  Oslo Bars
SAMSUNG SDI GDR 205 280 21 556 895 27,25 USD 33753175 12 196 280 0,599 0,11 % London Int.
SUN MICROSYSTEMS 1000 000 31980 538 5,42 USD 32703 993 723 454 0,57 9 0,03%  NASDAQ
1600 000 22 681 592 16,20 0K 25 920 000 3238 408 0,459 3,16%  0slo Bars
METRO 804 000 14 871 273 28,50 0K 22 914 000 042 0,409 350%  OsloBars
40 000 33 644 757 76,55 USD 18 475 946 -15168 812 0,329 0,02 % New York
GLOBAL IP SOUND 2600077 7921 890 6,50 NOK 16 900 500 8978 611 0,30 % 6,11%  Unotert
303 950 16 010 740 6,02 EUR 15072 805 -937 935 0,26 % 1,75%  Helsinki
SMAPQOSTER 68 549 647 59 658 781 -8 890 866 1,04 %
Summa Informationsteknologi 462 724 908 563 076 242 100 351 335 9,86 %
Telekom
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 725000 40 385 359 20,78 USD 90 904 428 50 519 069 1,59 % 0,14%  New York
DC 210 000 44 242 459 231,75 DKK 53 894 584 9652 125 0,94 % 0,10 % Kebenhavn
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 2000 000 8 863 830 3,54 UsD 42720 345 33856 515 0,75 % 0,42 % Slng |gaore
CA]RZH COMMUNI 796 000 13775 250 22,90 0K 18 228 400 4 453 150 0,32 % 2,91 % 0rs
29178 473 36234 014 7055 541 0,63 %
Summa Telekom 136 445 372 2419817711 105 536 400 4,24 %
Nyttotjanster
ECETROBRAS PREFERED 600 000 43 312 282 39,20 BRL 53 479 259 10 166 977 0,94 % 0,11 % Sao Paulo
SMAPOSTER 1461299 1639975 178 675 0,03 %
Summa Nyttotjanster 44773 581 55119 233 10 345 652 0,97 %
Summa vérdepapperportfdljen 4034 930 693 5696 053047 1661122354 99,76 %
Disponibelt kapital 15 445 402 0,24 %
Summa, andelskapital 5711 498 449 100,00 %

Basiskurs per 31.12.04 704,9854



SKAGEN Kon-Tiki

Tillbaka till forstasidan

I likhet med véra tv andra aktiefonder, SKAGEN Vekst och SKAGEN Global, har SKAGEN Kon-Tiki som 6vergripande mal att uppnd hégsta méjliga

avkastning till ligsta méjliga risk.

Fonden ska investera minst 50 procent av medlen i s kallade tillvixtmarknader. Detta 4r marknader som inte finns inkluderade i Morgan Stanleys
virldsindex. De 4r: C)steuropa, Turkiet, Afrika, Asien (utom Japan, Singapore och Hong Kong) samt hela Latinamerika inklusive Mexiko. Till foljd

av vart krav pd en férnuftig branschbalans kan nistan 50 procent av fondens medel investeras i marknader som ingdr i Morgan Stanleys virldsindex.
Férutsittningen idr emellertid att de bolag man investerar i ska vara registrerade i, och/eller ha, tillvixtmarknader som huvudsakligt verksamhetsomréde.

SKAGEN Kon-Tiki ir en bolagsorienterad fond som fokuserar p geografiska marknader med hég tillviixt och lagt virderade bolag.

I likhet med véra 6vriga aktiefonder ska fokus vid investeringar i SKAGEN Kon-Tiki riktas mot de enkla bolagen, oavsett marknader och branscher.
Dock efterstrivar vi en balanserad branschbalans. Hogt kassafldde och/eller lag skuldsittningsgrad 4r ocksa viktiga kriterier i valet av bolag for den hir
fonden. $4 4r dven de tre SKAGEN-ledorden: Undervirderat, Underanalyserat och Impopulirt.

SKAGEN Kon-Tiki passar investerare som vill ta del av den virdeskning som sker pé virldens tillvixtmarknader. Fonden ger méjlighet till extraordinir
avkastning genom investeringar i geografiska omriden med stor tillvixtpotential. Dock med en ndgot hogre risk dn en global/nationell aktiefond.

Fondens startdatum

5 april 2002

Avkastning sedan start (fram till 31 december 2004) 88,49 %

Genomsnittlig avkastning per ar 26,00 %

Standard & Poor’s kvalitativa virdering AA

Forvaltningskapital 3 227 milj kr

Antal fondsparare 16 259

Teckningsprovision 0,0 — 0,7 % (beroende pa belopp)

Inlésningsprovision 0%

Forvaltningshonorar 2,5 % per &r plus/minus variabel forvaltningsavgift

Minste tegningsbelop Engéngteckning 1 000 kr, sparavtal 250 kr

Skatteordning IPA, Unit Link

Godkiint for marknadsforing i Norge, Sverige och Danmark

Referensindex MSCI Daily Net $ EM

UCIT:s-fond Ja

Portfoljeforvaltare J. Kristoffer C. Stensrud

Ar Avkastning Referens- Férvaltnings- Antal Total-
index kapital* fondsparare kostnad

2004 32,35 % 14,33 % 3227 16 259 4,00 %

2003 102,93 % 50,41 % 1711 9 835 4,00 %

2002 -29,82 % -33,41 % 250 4190 4,00 %

*I miljoner kroner

Siffrorna for SKAGEN Kon-Tiki ir sedan starten 5.4.2002 till 31.12.2002.

Historisk kursutveekling
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<Tillbaka till forstasidan

SKAGEN Kon-Tiki Not 8. Vardepappersportfolj per 2004-12-31

Kopvarde Marknads- Marknads- Orealiserad Fordelning fAgande
Vardepapper Antal NOK kurs Valuta vérde NOK vinst/forlust i procent ibolag  Bors
Energi
PETROBRAS PREF. ADR 870000 164 697 546 36,21 usD 191 221 389 26 523 843 591 % 0,19 % New York
CHINA OILFIELD SERVICES 55000000 127752114 2,37 HKD 101 887 500 -25 864 614 3,15% 358%  Hong Kong
PRIDE INTERNATIONAL 340 000 41719 926 20,54 usb 42 390 452 670 526 1,31 % 0,25 % New York
SMAPOSTER 3353 343 3788779 435 436 0,12 %
Summa Energi 337522 929 339288 120 1765191 10,49 %
Ravaror
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 1349750 101190 568 16,20  USD 132726 316 31535748 4,10 % 157%  New York
GRUPO MEXICO SA B 3750 000 48 383 564 56,40  MXN 115 267 500 66 883 936 3,56 % 0,43%  Mexico
NORSKE SKOGINDUSTRIER 373 250 48 607 353 131,00 NOK 48 895 750 288 397 1,51 % 0,28 % Oslo Bars
VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 290 000 26 814 390 24,38 USD 42916 114 16101 724 1,33 % 0,07%  New York
AKCANSA CIMENTO 1602 542 32859135 355  USD 34532 376 1673 241 1,07 % 0,96 % Istanbul
ANTOFAGASTA 260 000 33378 098 11,21 GBP 33955 090 576 992 1,05 % 0,13 % London
CREW GOLD CORPORATION 1700 000 7750 268 6,00 NOK 10 200 000 2449732 0,32 % 1,23%  Oslo Bors
SMAPOSTER 15113107 6950 010 -8 163 097 0,21 %
Summa Ravaror 314 096 485 425 443 157 111 346 671 13,15 %
Kapitalvaror, service och transport
HYUNDAI MERCHANT MARINE 2577740 131339620 15 000,00 KRW 226 970 007 95 630 387 7,01 % 2,50 % Korea
HANJIN SHIPPING 599 970 35791117 24 000,00 KRW 84 523 774 48 732 657 2,61 % 0,84 % Korea
KOREAN AIR CO. LTD. 466 230 45839 827 18 850,00 KRW 51588 116 5748 290 1,59 % 0,65 % Korea
STOLT-NIELSEN 125 000 11 373 969 174,00  NOK 21750 000 10 376 031 0,67 % 0,20%  Oslo Bars
FRONTLINE 60 000 19 950 054 269,50  NOK 16 170 000 -3780 054 0,50 % 0,08%  Oslo Bars
SHIP FINANGE INTL 127 773 13720 869 20,52 UsD 15914 986 2194117 0,49 % 0,17 % New York
FRONTLINE LTD 50 600 16 108 236 44,36 UsD 13624 819 -2 483 417 0,42 % 0,07 % New York
IDT INTERNATIONAL 10 000 000 15 466 166 1,51 HKD 11 778 000 -3 688 166 0,36 % 0,48 % Hong Kong
EXMAR 30177 8479 644 43,90 EUR 10909 483 2429 839 0,34 % 0,41 % Briissels
KOREA LINE 50 000 2957980 35400,00 KRW 10 389 900 7431920 0,32 % 0,50%  Korea
SMAPOSTER 2935790 6910 240 3974 450 021 %
Summa Kapitalvaror, service och transport 303 963 272 470529325 166 566 053 14,54 %
Inkomstberoende forbrukningsvaror
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 1180 000 44 225 063 12,58 usb 90 105 508 45 880 445 2,78 % 1,02 % London Int.
SHANGRI-LA ASIA 8100 731 53 425 333 11,15 HKD 70 452 058 17 026 725 2,18 % 0,34 % Hong Kong
SSANGYONG MOTOR CO. 2000 000 88695747 6000,00 KRW 70 440 000 -18 255 747 2,18% 166 %  Korea
GRUPO ELEKTRA ADR 105 000 12 816 589 37,24 usb 23734914 10918 325 0,73 % 0,18 % New York
DANUBIUS HOTELS 100 000 11483516 5 380,00 HUF 18 049 900 6 566 384 0,56 % 1,21 % Budapest
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 500 000 9242 005 232 EUR 9 552 600 310595 0,30 % 0,07%  London
SMAPOSTER 8 483 080 10 051 511 1568 431 0,31 %
Summa Inkomstberoende forbrukningsvaror 228 371 333 292 386 491 64 015 157 9,04 %
Defensiva konsumtionsvaror
YATZICILAR HOLDINGS 532 554 58 687 027 23,10 usD 74673124 15986 098 231 % 2,60 % Istanbul
PIVOVARNA LASKO 216 414 54985522 714900  SIT 53221743 -1763779 1,64 % 2,47%  Ljubljana
PODRAVKA 145903 29 647 551 239,00 HRK 37590 741 7943190 1,16 % 2,79 % Zagreb
BRYGGERIGRUPPEN 47 800 16 380 705 381,00 DKK 20 169 568 3788 863 0,62 % 0,73 % Kabenhavn
AARHUS UNITED A/S 30000 9795 808 560,00  DKK 18 606 000 8810192 0,58 % 0,75%  Kebenhavn
UNITED INTL ENTERPRISES 60 000 8509 583 24500  DKK 16 280 250 7770 667 0,50 % 1,17 % Kebenhavn
Summa Defensiva konsumtionsvaror 178 006 195 220 541 426 42 535 232 6,82 %
Medicin
HANMI PHARMACEUTICAL CO LTD 235445 38255104 52 900,00 KRW 73111 069 34 855 965 2,26 % 3,12% Korea
GIDEON RICHTER 70 000 51097655 22700,00  HUF 53310 950 2213295 1,65 % 0,38%  Budapest
LG LIFE SCIENCES 150 000 25272 468 35 300,00 KRW 31081 650 5809 182 0,96 % 0,90 % Seol
GIDEON RICHTER GDR 38790 26 496 379 124,00 USD 29 196 457 2700078 0,90 % 0,21 % London Int.
Summa Medicin 141 121 605 186 700 126 45 578 521 5,77 %
Bank och finans
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 240 000 71652 328 66,50  EUR 131 430 600 59778 272 4,06 % 0,16%  Wien
BANCOLOMBIA 1000 000 39 326 637 1412 USD 85708 400 46 381 763 2,65 % 2,24%  New York
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 185 000 41 542 406 28,85 EUR 43952 254 2409 848 1,36 % 0,15 % Frankfurt
KOREAN REINSURANCE 1545 000 22143566 469500  KRW 42 579 659 20 436 093 1,32 % 1,41%  Korea
DAEWOO SECURITIES 1250 000 26549877 537000 KRW 39 402 375 12 852 498 1,22 % 0,66 %  Korea
YAPI KREDI BANK 1300 000 28 674 947 3,16 usD 24 935 560 -3739 387 0,77 % 0,17 % London Int.
STATE BANK OF INDIA 50 000 3 846 269 30,10  USD 9135 350 5289 081 0,28 % 0,02%  Bombay
SVB HOLDINGS 2350 000 10 807 330 033  GBP 9034 575 -1772755 0,28 % 0,64%  London
SMAPOSTER 3764 023 3639 847 -124 176 0,11 %
Summa Bank och finans 248 307 382 389818620 141511238  12,05%
Informationsteknologi
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 235000 171704 421 145,00  USD 206 835 250 35130 829 6,39 % 0,51%  London Int.
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 20 000 34 362 594 298 500,00 KRW 35 043 900 681 306 1,08 % 0,09 % Korea
ERICSSON NIKOLA TESLA 15000 10230319 1480,00 HRK 23931600 13701 281 0,74 % 1,13%  Zagreb
SMAPOSTER 6 159 388 4914 000 -1245 388 0,15 %
Summa Informationsteknologi 222 456 722 270 724 750 48 268 028 8,37 %
Telekom
BHARTI TELEVENTURES PART.CERT. SSB 5100 000 94 155 827 5,00 usb 154 785 000 60 629 173 4,78 % 0,28 % London Int.
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 3000 000 22998 142 3,54 UsD 64 463 400 41 465 258 1,99 % 0,63 % Singapore
INDOSAT ADR 300 800 29 858 587 31,18 USD 56 930 190 27 071 603 1,76 % 0,28%  New York
SMAPOSTER 2718 037 4506 975 1788 938 0,14 %
Summa Telekom 149 730 594 280685565 130 954 971 8,68 %
Nyttotjanster
ELETROBRAS PREFERED 1962700 165903 763 39,20 BRL 175 802 964 9899 201 5,43 % 0,37 % Sao Paulo
UNIFIED ENERGY SYSTEMS REG GDR 125 000 27 431 493 28,40 usb 21 548 500 -5 882 993 0,67 % 0,03 % London Int.
Summa Nyttotjanster 193 335 257 197 351 464 4016 208 6,10 %
Rénteinstrument
ARGENTINSK STAT 15 000 000 32 444 576 3325  USD 30274125 -2 170 451 0,94 % 0,05% 0TC
Summa Rénteinstrument 32 444 576 30274125 -2 170 451 0,94 %
Summa vérdepappersportfoljen 2 349 356 350 3103743170 754386820 9593 %
Disponibelt kapital 122 923 854 4,07 %
Summa andelskapital 3226 667 024 100,00 %

Basiskurs per 31.12.04 188,4873



<Tillbaka till forstasidan

Penningmarknadsfonden SKAGEN Hﬂyl'ente

SKAGEN Hoyrente ir ett bra alternativ till hogrintekonto i bank. Fonden har liga kostnader, vilket bidrar till hégre avkastning for fondens fondsparare.

Avkastningen foljer marknadsrintan som normalt ligger 6ver rintan for de bista hogrintealternativen hos bankerna. SKAGEN Hoyrente passar investerare

med kort tidshorisont for sparpengarna samt investerare med lingre horisont, men som vill uppn minimal risk.

SKAGEN Hoyrente ir en penningmarknadsfond som investerar i certifikat och obligationer med en utestdende 16ptid pa under ett &r samt i bankinstitut.

Fonden lanar ut pengar till de sikraste utstdllarna inom bank, energi och industri. Fonden forsdker uppnd bista méjliga avkastning pa den kortaste delen

av rintemarknaden. Fonden har ett internationellt investeringsmandat, men har hittills bara investerat i Norge.

Fonden kan liknas vid ett hégrintekonto i en bank, men d4 pengarna investeras i virdepapper dir kurserna faststills av marknaden kan virdena pa dessa

papper variera nagot.

Fondens startdatum

18 september 1998

Avkastning sedan start(fram till 31 december 2004) 42,18 %
Genomsnittlig avkastning per &r 5,75 %
Standard & Poor’s kvantitativa virdering
(giller endast for den norska marknaden) DOV
Forvaltningskapital 1 174 milj NOK
Antal fondsparare 5086
Teckningsprovision 0%
Inl6sningsprovision 0%
Forvaltningsavgifter 0,3 % per ar
Minsta teckningsbelopp Engangsteckning 1 000 kr, sparavtal 1 000 kr
Skatteordning IPA, Unit Link
Godkint for marknadsforing i Norge
Referensindex Oslo Bors Statsobligasjonsindeks
UCIT:s-fond Nej
Portefoljeforvaltare Ross Porter
Ar Avkastning Referens- Forvaltnings- Antal
index kapital* fondsparare
2004 2,08 % 2,17 % 1174 5086
2003 4,23 % 4,92 % 661 3 741
2002 6,86 % 6,77 % 517 2 498
2001 7,54 % 7,57 % 206 1263
2000 6,17 % 6,04 % 114 707
1999 6,59 % 6,29 % 73 273
1998** 2,16 % 2,00 % 20 64
* I miljoner kronor
** Fonden startade under 4ret
Historisk kursutveelaling
1501 SKAGEN Huyrenlc
Oslo Bors Statsobliéasionsindeks 0,5
£ 140- _—
£
Z 130
r4
5]
Q
§ 120+
)
>
<
Z 1104
~
1001=— . . . : :
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Avltastning per ar
8%
7 %
6 %
5%
4%
3%
2%
1%
0%
1998* 1999 2000 2001 2002 2003 2004

*) Fonden startades under aret



<Tillbaka till forstasidan

SKAGEN Hoyrente Not 8. Vardepappersportfélj per 2004-12-31

Rénte- Marknads-

reglerings- Effektiv Marknads- Upplupen Marknads- varde inkl.  Orealiserad Andel av
Vardepapper Forfallsdatum Kupong tidspunkt Nominellt Kostnadspris rdnta  Duration** Kurs. ranta
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finans
BLAKER SPAREBANK 18-05-05 2,26 % 15-02-05 22000000 22019032 2,04 0,20 100,09 % 63531 22019 360 22 082 891 328 191 %
SPAREBANKEN NORD-NORGE 27-04-05 3,40 % 27-01-05 18500000 18 601 400 2,27 0,17 100,35 % 113569 18 564 380 18 677 949 -37 020 1,62 %
ANKENES SPAREBANK 17-06-05 2,26 % 21-03-05 23000000 23023 000 2,06 0,16 100,10 % 15883 23022310 23038193 -690 2,00 %
ENTER CARD AS 24-01-05 2,61% 24-01-05 17000000 17 021 800 2,04 0,16 100,03 % 82577 17004 420 17 086 997 -17 380 1,48 %
FINANSBANKEN ASA 27-09-05 3,36 % 29-03-05 5000 000 5036 700 2,30 0,17 100,77 % 1867 5038 750 5040 617 2050 0,44 %
HELGELAND SPAREBANK 23-02-05 2,08 % 23-02-05 30000000 29 943 890 2,06 0,14 100,00 % 65867 29999 700 30 065 567 55810 2,61%
HONEFOSS SPAREBANK 12-08-05 2,30 % 14-02-05 15000000 15019 200 2,05 0,12 100,14 % 46958 15021 300 15 068 258 2100 1,31 %
HOLLA SPAREBANK 28-02-05 2,27 % 28-02-05 10000000 10018 000 2,04 0,20 100,03 % 20178 10003 200 10023 378 -14 800 0,87 %
HARSTAD SPAREBANK 01-03-05 2,06 % 01-03-05 6 000 000 5999 400 2,04 0,23 100,01 % 10 300 6 000 600 6010 900 1200 0,52 %
HAUGESUND SPAREBANK 02-03-05 3,48 % 02-03-05 3500 000 3517 500 2,48 0,25 100,18 % 9812 3506 195 3516 007 -11 305 0,30 %
KLEPP SPAREBANK 06-04-05 212 % 06-01-05 35000 000 34 996 200 2,00 0,18 99,99 % 177 256 34 996 500 35173756 300 3,05 %
KRAGER@ SPAREBANK 10-02-05 2,19 % 10-02-05 10000000 10 000 000 2,03 0,25 100,01 % 31025 10001 100 10032 125 1100 0,87 %
KVINNHERAD SPAREBANK 02-02-05 2,19 % 02-02-05 25000000 24 995 000 2,02 0,22 100,01 % 89729 25001 750 25091 479 6750 2,18 %
MELHUS SPAREBANK 19-01-05 2,21 % 19-01-05 25000000 25005 625 2,01 0,11 100,00 % 112035 25000 000 25112 035 -5625 2,18 %
NORDLANDSBANKEN 29-03-05 3,39 % 29-03-05 5000 000 5024 650 2,22 0,17 100,30 % 942 5014 800 5015742 -9 850 0,43 %
PRIVATBANKEN 24-08-05 2,24 % 24-02-05 30000000 29988 410 2,16 0,21 100,06 % 69067 30019 200 30 088 267 30 790 2,61%
SR BANK 21-09-05 3,29 % 16-03-05 10000 000 10 085 940 2,27 0,09 100,73 % 14622 10073200 10 087 822 -12 740 0,87 %
SAUDA SPAREBANK 16-03-05 2,29 % 16-03-05 5000 000 5002 835 2,05 0,23 100,06 % 5089 5002 900 5007 989 65 0,43 %
SPAREBANKEN 0ST 14-12-05 3,24 % 14-03-05 15000000 15125350 2,27 0,15 100,91 % 22950 15136 650 15 159 600 11300 1,31 %
SPAREBANKEN RANA 17-01-05 2,22 % 17-01-05 27000000 27 015 165 1,93 0,20 100,00 % 123210 27000 810 27 124 020 -14 355 2,35 %
SOKNEDAL SPAREBANK 14-06-05 2,31 % 14-03-05 5000 000 5005 425 2,06 0,25 100,12 % 5454 5006 000 5011454 575 0,43 %
Industri
STEEN & STROM 30-09-05 2,23% 30-03-05 25000000 25000 000 2,10 0,25 100,14 % 1549 25035000 25036 549 35000 217 %
WILH WILHELMSEN LTD 10-02-05 2,46 % 10-02-05 60000000 60 053 500 2,15 0,18 100,03 % 209100 60016 200 60 225 300 -37 300 522 %
WILH WILHELMSEN LTD 11-04-05 2,74 % 11-01-05 20000 000 20 070 000 2,18 0,22 100,14 % 123300 20028 800 20 152 100 -41 200 1,75 %
ENTRA EIENDOM 01-07-05 2,10 % 03-01-05 35000000 35000 400 2,02 0,23 100,01 % 185792 35003 850 35189 642 3450 3,05 %
Kraft
HAFSLUND ASA 21-09-05 2,79 % 16-03-05 40000000 40221773 2,09 0,19 100,51 % 49600 40203 200 40 252 800 -18 573 3,49 %
VARDAR 14-02-05 2,25 % 14-02-05 ~ 45000000 45009 730 2,04 0,11 100,02 % 129375 45008 550 45137 925 -1180 391 %
SERTIFIKATER
Finans
NORDLANDSBANKEN 29-03-05 8,05 % 21500000 22003 100 2,26 0,26 101,36 % 1313473 21792 400 23105873 -210 700 2,00 %
SPAREBANKEN NORD NORGE 29-06-05 8,38 % 3000 000 3124 500 2,34 0,53 102,90 % 127 422 3087 060 3214482 -37 440 0,28 %
SPAREBANKEN RANA 09-02-05 2,25 % 10 000 000 10 000 000 2,03 0,11 100,02 % 88767 10002 100 10 090 867 2100 0,87 %
V0SS VEKSEL 0G LANDMANDSBANK 14-02-05 2,20 % 5000 000 5000 270 2,03 0,12 100,02 % 42192 5000 900 5043 092 630 0,44 %
Industri
DNO ASA 03-05-05 5,04 % 15000 000 15000 000 5,08 0,34 100,00 % 120132 15000 000 15120 132 0 1,31 %
DNO ASA 03-11-05 5,20 % 5000 000 5000 000 518 0,84 100,00 % 41315 5000 000 5041315 0 0,44 %
KONGSBERGGRUPPEN 20-01-05 2,02 % 15000000 14993 100 2,02 0,06 100,00 % 84674 14999 700 15084 374 6600 1,31 %
KONGSBERGGRUPPEN 07-03-05 2,15% 20000000 19998 740 2,05 0,18 100,02 % 65973 20003 800 20069 773 5060 1,74 %
KONGSBERGGRUPPEN 18-01-05 2,16 % 10 000 000 9999 420 2,02 0,05 100,01 % 43792 10000 600 10 044 392 1180 0,87 %
NORGESGRUPPEN 04-02-05 2,13 % 60000 000 60 005 340 2,03 0,09 100,01 % 304619 60 004 800 60 309 419 -540 5,23 %
NORSK KJOTT 28-01-05 2,12 % 20000000 19997 520 2,03 0,08 100,01 % 73184 20001 200 20074 384 3680 1,74 %
OCEAN RIG 25-05-05 11,00 % 8000 000 8142 068 6,82 0,43 101,50 % 530 411 8119920 8650 331 -22 148 0,75 %
REITAN HANDEL 19-01-05 2,24 % 25000000 25000 000 2,02 0,05 100,01 % 253151 25002 000 25 255 151 2000 2,19 %
SMEDVIG ASA 22-03-05 2,30 % 40000 000 39999 040 2,27 0,22 100,01 % 22685 40003 600 40 026 285 4 560 347 %
SMEDVIG ASA 24-02-05 2,30 % 20000 000 19999 000 2,26 0,15 100,01 % 46630 20001 600 20 048 230 2600 1,74 %
STEEN & STROM 10-03-05 2,15 % 20000000 20 000 500 2,11 0,19 100,01 % 24740 20002 200 20 026 940 1700 1,74 %
Kraft
FREDRIKSTAD ENERGI 16-03-05 2,13 % 60 000 000 60 000 720 2,06 0,21 100,02 % 52521 60010200 60 062 721 9480 521 %
HAFSLUND ASA 17-01-05 2,10 % 25000000 24999 600 2,02 0,05 100,00 % 110753 25000 500 25111253 900 2,18 %
ISTAD KRAFT 28-02-05 221 % 30000000 30003 690 2,05 0,16 100,03 % 56310 30008 100 30 064 410 4410 2,61 %
SOGN 0G FJORDANE ENERGI 10-05-05 2,08 % 15000000 14998 140 2,10 0,36 100,00 % 11967 14999 700 15011 667 1560 1,30 %
SUNNHORDALAND KRAFT 17-01-05 1,95 % 20000 000 19998 840 2,02 0,05 100,00 % 16027 19999 400 20 015 427 560 1,74 %
TAFJORD KRAFT 20-01-05 2,10 % 36 000 000 36 000 828 2,02 0,06 100,00 % 149129 36001 080 36 150 209 252 3,13 %
TAFJORD KRAFT 18-03-05 2,05 % 30000000 29992 500 2,06 0,21 100,00 % 156 699 29 999 400 30 156 099 6900 2,61%
TUSSA KRAFT 23-03-05 2,00 % 25000000 24992 590 2,06 0,23 99,99 % 135616 24 996 500 25132116 3910 2,18 %
VALDRES ENERGIVERK 04-02-05 2,46 % 4000 000 4002 104 2,03 0,09 100,04 % 15 367 4001 600 4016 967 -504 0,35 %
VESTNES ENERGI 17-01-05 2,20 % 7000 000 6999 650 2,07 0,05 100,00 % 32488 7000 350 7032 838 700 0,61 %
Sum verdipapirportefolje 1118 051 185 5700674 1117767 435 1123 468 109 -283 750 97,40 %
Disponibel likviditet 56 278 162 56 278 162 2,60 %
SUM ANDELSKAPITAL 5700674 1174045597 1179746271  -283750 100,00%

Nyckeltal portfolj

Effektiv underliggande avkastning 2,22 %
Effektiv avkastning till kunder* 1,92 %
Duration™ 0,13

* Effektiv underliggande avkastning justerad for forvaltningshonorar.
** Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa réntepappret andra sig om réntan fordndras 1 procentenhet.
Alla rantepapper omsdtts i den norska marknaden.

Effektiv ranta ar den genomsnittliga &rliga avkastningen pa ett rantepapper fram tills det forfaller
Andelskurs per 31.12.04 103,182

NOK 23 654 865 har beslutats ska delas ut till fondandelsdgarna. Detta medfér en reduktion i andelskursen motsvarande det belopp som betalats ut vid utbetalningstidpunkten.
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Ol)ligationsfon(len SKAGEN Avlzastning

SKAGEN Avkastning #r en obligationsfond som bara investerar i ldn med g utstillarrisk. Det vill séiga statsldn, statsgaranterade 1an, 1an till finansinstitut

och bankkonton. Fonden har ett internationellt investeringsmandat, men investeringarna utfors i huvudsak i Norge.

Genom att balansera investeringarna mellan korta och langa rintepapper ska fonden pd sex manaders sike forsdka uppnd bista méjliga avkastning pa
rintemarknaden. Utgdngspunkten #r att fonden endast ska ta rinterisker dir detta férviintas ge en forsvarbart bittre avkastning i forhallande ill riskfria
placeringar. Det innebir till exempel att fonden under perioder nir rintan vintas stiga mer n gillande marknadspris kan ha en duration (lanens utesti-

ende 16ptid) liknande en penningmarknadsfond.

Vi begrinsar kursrisken f6r fondspararna nir vi tycker att detta dr nddvindigt. Denna flexibilitet gor SKAGEN Avkastning till ett bra alternativ for investe-
rare som inte vill, eller inte har de resurser som krivs for att kontinuerligt bevaka rintemarknaderna och aktivt allokera rintemedel.

Fondens startdatum

16 september 1994

Avkastning sedan start (fram till 31 december 2004) 104,10 %
Genomsnittlig avkastning per ar 7,17 %
Standard & Poor’s kvantitativa virdering
(giller bara for den norska marknaden) DOD
Forvaltningskapital 575 milj NOK
Antal fondsparare 2363
Teckningsprovision 0%
Inl6sningsprovision 0 %
Forvaltningsavgifter 0,5 % per ar
Minsta teckningsbelopp Engangsteckning 1000 kr, sparavtal 1 000 kr
Skatteordning IPA, Unit Link
Godkiint for marknadsforing i Norge, Sverige og Danmark
Referensindex Oslo Bors BRIX obligasjonsindeks
UCIT:s-fond Ja
Portféljforvaltare Ross Porter
Ar Avkastning Referens- Forvaltnings- Antal
index kapital* fondsparare
2004 5,72 % 5,49 % 575 2363
2003 6,15 % 11,13 % 144 937
2002 6,74 % 8,10 % 120 568
2001 6,17 % 7,65 % 60 343
2000 6,06 % 4,55 % 38 261
1999 4,57 % 5,49 % 36 194
1998 3,63 % 2,86 % 21 154
1997 3,66 % 6,05 % 72 185
1996 9,77 % 8,73 % 60 131
1995 16,11 % 14,07 % 34 54
1994 ** 5,71 % 5,53 % 5 18
*I miljoner kronor
**Fonden startades under &ret
Avkastning per ar
18 % 4
16 % 1
14 % 1
12 % 1
10 % 1
8% 1
6% 1
4% 1
2 % | I I
0% - T y T r r : : :
1994* 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

*) Fonden startades under aret



rillbaka till forstasidan

SKAGEN Avkastning Not 8. Vardepappersportfélj per 2003-12-31

Rénte- Marknads-

reglerings- Effektiv Marknads-  Upplupen Marknads- ~ vérde inkl.  Orealiserad  Andel av
Vardepapper Forfallsdatum Kupong tidspunkt Nominellt  Kostnadspris ranta  Duration** kurs rdnta
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finans
ANKENES SPAREBANK 15-04-07 227%  15-02-05 10 000 000 9996 000 2,10 0,33 100,34 % 48553 10034300 10082 853 38300 1,73%
ARENDAL 0G OMEGN SPAREKASSE 27-05-07 2,32%  27-02-05 5000 000 5010 500 2,13 0,17 100,52 % 10 311 5026 250 5036 561 15750 0,87 %
ARENDAL 0G OMEGN SPAREKASSE 21-06-06 - 21-06-06 9000 000 9031 500 2,11 - 99,88 % 0 8989 650 8989650  -41850 1,55%
ASKIM SPAREBANK 13-05-05 223%  14-02-05 10000000 10007 690 2,03 0,08 100,08 % 28494 10007 800 10036 294 10 1,73%
AURSKOG SPAREBANK 30-01-07 237%  31-01-05 5000 000 4998 500 2,10 0,25 100,52 % 20737 5026 250 5 046 987 27750 0,87 %
AURSKOG SPAREBANK 21-06-06 2,35%  16-03-05 5000 000 4999 000 2,11 0,10 100,38 % 5222 5019 000 5024 222 20000 0,86 %
AURSKOG SPAREBANK 01-07-08 2,28%  03-01-05 10000000 10011000 2,14 0,22 100,35 % 57633 10035200 10092 833 24200 1,74 %
BERG SPAREBANK 15-03-06 2,36%  16-03-05 16000000 16 046 400 2,11 0,12 100,33 % 16782 16052640 16 069 422 6240 2,76 %
DRANGEDAL 0G T@RDAL SPAREBANK 16-06-05 227%  14-03-05 5000 000 5000 000 2,06 0,11 100,10 % 5 360 5005 200 5010 560 5200 0,86 %
GJERPEN 0G SOLUM 20-09-06 2,34%  16-03-05 30000000 30 150 500 2,09 0,16 100,45 % 20800 30136500 30157300  -14000 5,18 %
HONEFOSS SPAREBANK 21-06-06 2,32%  16-03-05 ~ 10000000 10 000 000 2,11 0,07 100,40 % 10311 10039800 10050 111 39800 1,73%
HJELMELAND SPAREBANK 25-04-06 2,39%  25-01-05 10000000 10028 000 2,08 0,25 100,37 % 44481 10036700 10081 181 8700 1,73%
HOLAND SPAREBANK 02-04-07 230%  02-03-05 5000 000 4995 500 2,09 0,25 100,42 % 9264 5021 050 5030 314 25550 0,86 %
INDRE SOGN SPAREBANK 26-01-07 2,43%  26-01-05 10000000 10 058 000 2,10 0,15 100,60 % 44550 10060200 10104 750 2200 1,74 %
INDRE SOGN SPAREBANK 27-02-06 2,27%  28-02-05 5000 000 5004 500 2,09 0,14 100,24 % 10 089 5011 800 5021 889 7300 0,86 %
KLEPP SPAREBANK 22-10-07 226%  21-01-05 6 000 000 5997 000 2,11 0,23 100,34 % 26 743 6 020 220 6 046 963 23220 1,04%
KRAGER® SPAREBANK 29-08-05 2,22%  28-02-05 5000 000 5008 000 2,06 0,13 100,13 % 9867 5006 300 5016 167 -1700 0,86 %
KREDITTFORENING FOR SPAREBANKER 01-10-09 2,15%  03-01-05 15000000 14 994 000 2,22 0,03 99,57 % 81521 14934900 15016 421 -59100 258 %
KVINESDAL SPAREBANK 17-06-05 227%  17-03-05 10000000 10000 000 2,06 0,20 100,10 % 8828 10010400 10019228 10400 1,72%
LILLESTR@M SPAREBANK 16-12-05 2,32%  16-03-05 5000 000 5000 000 2,10 0,25 100,16 % 4833 5007 800 5012633 7800 0,86 %
MARKER SPAREBANK 15-03-06 2,34%  16-03-05 13000000 13021600 2,11 0,20 100,31 % 13520 13039780 13053 300 18180 224 %
MODUM SPAREBANK 24-05-05 221%  24-02-05 5000 000 5003 100 2,05 0,22 100,07 % 11357 5003 750 5015107 650 0,86 %
PRIVATBANKEN 27-03-08 2,51%  29-03-05 20000000 20 000 000 2,49 0,09 100,13 % 5578 20025600 20031178 25600 3,44 %
ROGALAND FYLKESKOMMUNE 17-06-09 2,14%  16-03-05 10000000 10000 000 1,96 0,25 100,85 % 9511 10085000 10094 511 85000 1,74%
RINDAL SPAREBANK 17-02-09 230%  17-02-05 5000 000 4992 500 2,30 0,23 100,03 % 14 056 5001 500 5015 556 9000 0,86 %
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 19-03-06 2,34%  16-03-05 6000 000 6000 000 2,11 0,24 100,31 % 6 240 6018 480 6024 720 18480 1,04%
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 16-06-05 2,08%  16-03-05 10000 000 9999 220 2,06 0,15 100,02 % 8667 10001800 10010467 2580 1,72%
SPAREBANKEN HARDANGER 27-06-06 2,35%  29-03-05 5000 000 5000 000 2,12 0,25 100,38 % 1306 5019 200 5 020 506 19200 0,86 %
SKUDENES 0G AAKRA SPAREBANK 16-04-07 2,24%  17-01-05 10000000 10020 600 2,10 0,09 100,28 % 46044 10027900 10073 944 7300 1,73%
SPAREBANKEN GRENLAND 01-04-06 2,20%  03-01-05 4000 000 3995 600 2,01 0,25 100,19 % 22 244 4007 520 4029764 11920 0,69 %
STOREBRAND 11-12-07 297%  11-03-05 7 500 000 7623 300 2,12 0,07 101,96 % 11137 7 646 700 7 657 837 23400 1,32%
STROMMEN SPAREBANK 23-05-05 2,26%  23-02-05 3000 000 2999 100 2,05 0,16 100,10 % 7157 3002 880 3010037 3780 052%
STROMMEN SPAREBANK 21-06-06 2,37%  16-03-05 15000000 15026 000 2,17 0,20 100,32 % 15800 15048600 15064 400 22600 2,59 %
TIME SPAREBANK 25-04-06 2,34%  25-01-05 5000 000 4994 000 2,08 0,11 100,30 % 21775 5015150 5036 925 21150 0,87 %
TIME SPAREBANK 10-02-07 2,31%  10-02-05 5000 000 4997 000 2,11 0,24 100,37 % 16 362 5018 750 5035112 21750 0,87 %
TIME SPAREBANK 16-06-06 2,30%  16-03-05 10000000 10035 000 2,11 0,04 100,29 % 9583 10029500 10039 083 -5500 1,73%
TOLGA 0S SPAREBANK 15-06-07 - 15-06-07 5000 000 5008 500 2,14 - 100,05 % 0 5002 650 5002 650 -5850 0,86 %
TOTEN SPAREBANK 13-05-05 2,09%  14-02-05 5000 000 4994 500 2,03 0,25 100,03 % 13353 5001 350 5014 703 6850 0,86 %
TROGSTAD SPAREBANK 15-03-06 2,36%  16-03-05 15000000 15051 000 2,11 0,13 100,33 % 15733 15049350 15065083 -1650 2,59 %
VEST-AGDER ENERGIVERK 29-08-05 502%  29-08-05 10000000 10241000 2,06 0,20 101,88% 173293 10188200 10361493  -52800 1,78%
VOLDA @RSTA SPAREBANK 07-04-06 2,33%  07-01-05 5000 000 5000 000 2,06 0,24 100,28 % 27 507 5013 850 5041 357 13850 0,87 %
NOTTER@ SPAREBANK 11-01-05 2,19%  11-01-05 5000 000 4995 500 2,01 0,01 99,99 % 18 250 4999 700 5017 950 4200 0,86 %
OBLIGASJONER
Statsobligasjoner
NORSKE STAT 16-05-11 6,00 % 0 0 3,59 - 11325% 564 658 0 564 658 0 010%
Utenlandske statsobligasjoner***
UNGARSK STAT 12-02-13 6,75% 1100000000 32224 284 7,15 6,29 97,40% 2195699 35901007 38096706 3676723 6,55%
MEXIKANSK STAT 01-01-14 8,00 % 70000000 33356 281 9,73 5,75 8944% 1537716 33819677 35357393 463396 6,08 %
SOR AFRIKANSK STAT 31-08-10 13,00 % 10000000 12567 426 6,50 5,34 12360% 465341 13236695 13702036 669269 2,36 %
Finansobligasjoner
SPAREBANKEN M@RE 23-06-05 - 1000 000 819 400 2,37 0,47 98,89 % 0 988 910 988910 169510 0,17 %
KOMMUNALBANKEN 17-03-06 5,65 % 10000 000 10 365 000 2,52 1,24 103,66 % 447356 10366500 10813 856 1500 1,86%
SPAREBANKEN PLUSS 06-10-05 - 7 250 000 7055 971 2,17 0,74 98,37 % 0 7131680 7131680 75709  1,23%
CHRISTIANIA BANK 30-05-05 - 3000 000 2515000 2,12 0,41 99,14 % 0 2974 230 2974230 459230 051 %
CHRISTIANIA BANK 28-04-06 - 2000 000 1595 000 2,47 1,27 96,82 % 0 1936 320 1936320 341320 033%
NORDLANDSBANKEN 10-03-05 - 19292000 19001 115 2,07 0,19 99,61 % 0 19217533 19217533 216418 330%
SANDNES SPAREBANK 13-06-06 - 1450 000 1391035 2,55 1,38 96,41 % 0 1398 003 1398 003 6968 0,24 %
RYGGE VAALER SPAREBANK 11-10-06 - 1000 000 948 500 2,83 1,67 95,15 % 0 951 490 951 490 299 0,16 %
SANDNES SPAREBANK 06-03-06 - 1840 000 1765 872 2,35 1,14 97,30 % 0 1790 265 1790 265 24393 0,31 %
SERTIFIKATER
Statssertifikater
NORSKE STAT 16-03-05 - 23000000 22874720 1,64 0,21 99,67 % 0 22923180 22923180 48460 3,94 %
Kommunesertifikater
NORD TRONDELAG FYLKESKOMMUNE 15-04-05 6,94 % 3000 000 3135000 1,93 0,31 101,41 % 148 307 3042270 3190577 -92730 055%
Finanssertifikater
BN BANK 21-12-05 2,11% 15000000 14994 120 2,15 0,96 99,96 % 8671 14993700 15002 371 -420 2,58 %
NORDEA 04-04-05 5,60 % 5000 000 5071760 1,91 0,27 100,93 % 207 890 5 046 400 5254290  -25360 0,90 %
STOREBRAND BANK 24-08-05 2,28 % 7000 000 7006 580 2,14 0,63 100,08 % 0 7005 670 7005 670 -910  1,20%
Sum verdipapirportefalje 542 020 674 6508490 548452700 554961190 6432026 9540%
Disponibel likviditet 26728994 26728994 4,60 %
SUM ANDELSKAPITAL 6508490 575181694 581690184 6 432 026 100,00 %
Nyckeltal portfolj
Effektiv underliggande avkastning 3,02 %
Effektiv avkastning till kunder* 2,52 %
Duration** 1,05

* Effektiv underliggande avkastning justerad for forvaltningshonorar.

** Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pa réntepappret andra sig om rantan foréndras 1 procentenhet. Alla rantepapper omsétts i den norska marknaden.

*** Med undantag for utldndska statsobligationer handlas alla réntepapper i den norska marknaden. De ungerska statsobligationerna handlas i Budapest och dr denominerade i ungerska forint (HUF). De mexikanska handlas i Mexico
och &r denominerade i mexikanska pesos (MXN) och de sydafrikanska handlas i Johannesburg och &r denominerade i sydafrikanska rand (ZAR).

Effektiv ranta ar den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rantepapper fram tills det forfaller

Andelskurs per 31.12.04 126,4580

NOK 25 178 507 har beslutats ska delas ut till fondandelsdgarna. Detta medftr en reduktion i andelskursen motsvarande det belopp som betalats ut vid utbetalningstidpunkten.



SKAGEN Hﬂyrente Institusjon

SKAGEN Hoyrente Institusjon 4r en penningmarknadsfond som bara investerar i penningsmarknadsinstrument frén organisationer inom finans och of-

<Tillbaka till forstasidan

Denna fond marknadsférs ej i Sverige

fentlig sektor. Upp till 20 procent kan investeras i obligationer med rérlig rinta och 16ptid p& mer #n ett ir. Fonden kan variera durationen men det fir inte

Sverstiga 0,33. Fonden tillfredstiller en BIS-riskvikening p& 20 procent eftersom fonden inte investerar i industripapper.

Fonden bestdr huvudsakligen av certifikat i kvalitetsbanker som fondens frvaltare gjort noggranna riskanalyser av. Minimiteckningen 4r 1 miljon NOK.

Fonden limpar sig bist for institutioner som vill ha en siker avkastning pa penningmarknaden som &verstiger penningmarknadsrintan och hégrintekon-

ton i bank. Det finns inga begrinsningar p4 antal uttag och det liggs inte p4 ndgra transaktionskostnader.

Fondens startdatum

Avkastning sedan start (fram till 31 december 2004)

Genomsnittlig avkastning per ar

Standard & Poor’s kvantitativa virdering

Forvaltningskapital
Antal fondsparare
Teckningsprovision
Inlésningsprovision
Forvaltningsavgifter
Minsta teckningsbelopp
Skatteordning

Godkint for marknadsforing i
Referensindex
UCIT:s-fond
Portfoljeforvaltare

Ar

2004
2003**

Avkastning

index
2,23 %
3,45 %

*I miljoner kronor
**Fondet startades under dret

Referens-

1,95 %
3,55 %

14 mars 2003

5,76 %

3,16 %

Inte rankad

198 milj kr

29

0%

0 %

0,25 % per ar
Engéngsteckning 1 000 000 kr

Ingen
Norge
Oslo Bors Statsobligasjonsindeks 3 mnd.
Nej
Ross Porter
Forvaltnings- Antal
kapital* fondsparare
198 29
167 20

SKAGEN Hoyrente Institusjon. Not 8. Vardepappersporifolj per 2003-12-31

Rénte- Marknads-

reglerings- Effektiv Marknads-  Upplupen Marknads- vérde inkl.  Orealiserad ~ Andel av
Vardepapper Forfallsdatum Kupong tidspunkt Nominellt Kostnadspris rdnta Duration*™ kurs rénta vérde upplupen rénfa vinst/forlust  fonden
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finans
BLAKER SPAREBANK 18-05-05 2,26 % 15.02.05 8000 000 8004 328 2,04 0,19 100,09 % 23102 8007 040 8030 142 2712 4,02 %
ASKIM SPAREBANK 13-05-05 2,23% 14.02.05 5000 000 5007 000 2,03 0,19 100,08 % 14 247 5003 900 5018 147 -3100 2,51 %
BERG SPAREBANK 15-03-06 2,36 % 16.03.05 5000 000 4975 000 2,1 0,02 100,33 % 5244 5016 450 5021694 41450 2,52 %
ETNE SPAREBANK 18-06-07 2,35% 16.03.05 5000 000 5000 000 2,14 0,25 100,53 % 4 896 5026 750 5031 646 26 750 2,52 %
HONEFOSS SPAREBANK 21-06-06 2,32% 16.03.05 5000 000 5017 500 2,1 0,22 100,40 % 5156 5019 900 5025 056 2400 2,52 %
HJELMELAND SPAREBANK 25-04-06 2,39 % 25.01.05 4000 000 4000 720 2,08 0,21 100,37 % 17792 4014 680 4032 472 13 960 2,02 %
HOLLA SPAREBANK 28-02-05 2,271 % 28.02.05 5000 000 5004 850 2,04 0,26 100,03 % 10 089 5001 600 5011689 -3 250 2,51 %
HOLLA SPAREBANK 16-06-06 2,30 % 16.03.05 5000 000 5000 500 2,1 0,11 100,29 % 4792 5014 750 5019 542 14 250 2,51 %
INDRE SOGN SPAREBANK 26-01-07 2,43 % 26.01.05 5000 000 5003 950 2,10 0,22 100,60 % 22 275 5030 100 5052 375 26 150 2,53 %
KLEPP SPAREBANK 06-04-05 2,12% 06.01.05 10 000 000 10 000 000 2,00 0,25 99,99 % 50 644 9999000 10049 644 -1 000 5,04 %
KRAGER® SPAREBANK 10-02-05 2,19% 10.02.05 5000 000 5000 000 2,03 0,09 100,01 % 15512 5000 550 5016 062 550 2,51 %
KRAGER® SPAREBANK 29-08-05 2,22 % 28.02.05 5000 000 5006 125 2,06 0,14 100,13 % 9 867 5006 300 5016 167 175 2,51 %
KVINNHERAD SPAREBANK 09-07-07 2,22 % 10.01.05 5000 000 4997 250 2,1 0,11 100,23 % 24 975 5011750 5036 725 14 500 2,52 %
LARVIKBANKEN 15-03-06 2,31 % 16.03.05 6000 000 6010 200 2,1 0,16 100,27 % 6160 6016 260 6 022 420 6 060 3,02 %
LILLESTROM SPAREBANK 16-12-05 2,32% 16.03.05 5000 000 5003 500 2,10 0,11 100,16 % 4833 5007 800 5012633 4300 2,51 %
NARVIK SPAREBANK 18-11-05 2,23% 18.02.05 5000 000 5006 500 2,07 0,04 100,13 % 13318 5006 750 5020 068 250 2,52 %
OPDAL SPAREBANK 10-05-07 2,33% 10.05.07 5000 000 5014 500 2,12 - 100,45 % 16 504 5022 650 5039 154 8150 2,52 %
PRIVATBANKEN 16-03-07 2,50 % 16.03.05 8000 000 8000 000 2,42 0,06 100,21 % 8333 8017 200 8025 533 17 200 4,02 %
SOKNEDAL SPAREBANK 14-06-05 2,31 % 14.03.05 5000 000 5004 500 2,06 0,11 100,12 % 5454 5006 000 5011454 1500 2,51 %
STROMMEN SPAREBANK 21-06-06 2,37 % 16.03.05 8000 000 8017 432 2,17 0,06 100,32 % 8 427 8025 920 8034 347 8 488 4,03 %
SUNNDAL SPAREBANK 11-11-05 2,29 % 11.02.05 5000 000 5003 000 2,07 0,13 100,17 % 15903 5008 700 5024 603 5700 2,52 %
TOLGA 0S SPAREBANK 13-09-05 2,24 % 14.03.05 10 000 000 10 014 240 2,08 0,14 100,12 % 11200 10012400 10023 600 -1 840 5,02 %
NOTTER® SPAREBANK 11-01-05 2,19% 11.01.05 10 000 000 9997 500 2,01 0,23 99,99 % 36 500 9999400 10035900 1900 5,03 %
SERTIFIKATER
Kommune
NORDTR@NDELAG FYLKESKOMMUNE 15-04-05 6,94 % 7000 000 7 315000 1,93 0,31 101,41 % 346 049 7098 630 7444679  -216 370 373%
Finans
DEN NORSKE BANK 15-07-05 - 1000 000 977 700 2,00 0,53 98,94 % 0 989 400 989 400 11700 0,50 %
FINANSBANKEN 03-05-05 - 400 000 396 360 2,30 0,33 99,23 % 0 396 940 396 940 580 0,20 %
NORDLANDSBANKEN 10-03-05 - 5100 000 5063 066 2,07 0,19 99,61 % 0 5080 314 5080 314 17 248 2,55 %
SPAREBANK KREDITT 15-03-05 5,85 % 10 000 000 10 314 930 2,06 0,21 100,78 % 171493 10078500 10249993  -236 430 514 %
AASEN SPAREBANK 02-12-05 2,29 % 9000 000 9001 332 2,28 0,91 100,00 % 16 375 9000 090 9016 465 -1242 4,52 %
SPAREBANKEN @ST 22-03-05 6,95 % 10 000 000 10 412 500 1,90 0,24 101,09% 540767 10109500 10650267  -303 000 5,34 %
SPAREBANKEN SR 03-03-05 1,80 % 7000 000 6975234 1,89 0,18 99,98 % 104 597 6998 740 7103 337 23 506 3,56 %
STOREBRAND BANK 24-08-05 2,28% 3000 000 3000 555 2,14 0,68 100,08 % 80 581 3002 430 3083011 1875 1,54 %
V0SS VEKSEL 0G LANDMANDSBANK 14-02-05 2,20 % 5000 000 5000 000 2,03 0,12 100,02 % 42192 5000 900 5043 092 900 2,53 %
Sum verdipapirportefalje 197 545 272 1637277 197031294 198668571  -513978 9954 %
Disponibel likviditet 918 782 918 782 0,46 %
SUM ANDELSKAPITAL 1637277 197950076 199587353 -513978 100,00 %
Nyckeltal portfolj
Effektiv underliggande avkastning 3,02 %
Effektiv avkastning till kunder* 2,52 %
Duration** 1,05

* Effektiv underliggande avkastning justerad for forvaltningshonorar.
** Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret andra sig om réntan forandras 1 procentenhet.

Alla rantepapper omsétts i den norska marknaden.

Effektiv ranta & den genomsnittliga arliga avkastningen pé ett rantepapper fram tills det forfaller

Andelskurs per 31.12.04 102,1623

NOK 4 713 427 har beslutats ska delas ut till fondandelséigarna. Detta medfor en reduktion i andelskursen motsvarande det belopp som betalats ut vid utbetalningstidpunkten.
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Generella noter

Not 1: Redovisningsprinciper

Finansiella instrument

Alla finansiella instrument som aktier, obligationer och certifikat varderas till verkligt varde (marknadsvarde).

Faststéllande av verkligt varde

Vérdepapper ar vérderade till marknadskurs pe