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Uppgang med
tillvaxtmarknader

Pessimisterna tog fel. Med tillvaxtmarknaderna i forarsatet blev den globala
tillvaxten solida fem procent under 2010. Aktiefondspararna kunde glddja sig
Over dnnu ett bra ar, dven de som investerade i ett skuldtyngt land som USA.

Idémakaren

Portféljerna ar fulla av mer
eller mindre kanda foretag.
Kristoffer Stensrud beréattar
hur han hittar dem.

Tankens makt

Ndr alla foljer flocken
kan de som gar egna végar
lyckas pa egen hand.

Bubblor i tillvaxt?

Strommen av investerare
som soker sig till tillvaxt-
marknaderna kan pa sikt
leda till bubbeltendenser.

Inflationsfaran okar

Konsekvenserna for varlds-
ekonomin och vara fonder
vid stigande inflation.

KONSTEN ATT ANVANDA
SUNT FORNUFT




Bratill slut

Trots oroliga marknader under forsta halvaret har de flesta av SKAGENs
fonder givit bdttre avkastning dn sina respektive jamforelseindex. SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki slog sina jamforelseindex och SKAGEN Vekst
hamnade nagot bakom sitt jamforelseindex. Obligationsfonden SKAGEN
Tellus steg med 17,2 procent matt i sin denomineringsvaluta, euro. Matt
i svenska kronor blev avkastningen 2,53 procent.

SKAGEN VEKST

Forvaltare: Beate Bredesen Start: 1 december 1993

Avkastning 2010 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Vekst © Oslobérsens huvudindex (SEK)

SKAGEN KRONA

Forvaltare: Ola Sjostrand ~ Start: 29 juni 2007

Avkastning 2010 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Krona ' OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Avkastningstalen i den ursprungliga norska arsrapporten drmatta i norska
kronor. | denna Gversatta version ar avkastningstal i svenska kronor for-
utom i arbokslutet, de generella noterna, styrelsens berattelse eller dar
det anges att avkastningstalen ar i norska kronor eller i annan valuta.
Information om fonderna SKAGEN Avkastning, SKAGEN Hgyrente och
SKAGEN Hgyrente Institusjon tas ej med fullstdndigt i den svenska
versionen av arsrapporten eftersom dessa fonder ej marknadsférs pa den

SKAGEN GLOBAL

Forvaltare: Kristian Falnes Start: 7 augusti 1997

Avkastning 2010 Genomshittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN KON-TIKI

Forvaltare: Kristoffer C. Stensrud  Start: 5 april 2002

Avkastning 2010 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Kon-Tiki ©* MSCI Emerging Markets Index (SEK)

SKAGEN TELLUS
Forvaltare: Torgeir Hgien  Start: 29 september 2006

Avkastning 2010 Genomshittlig arlig avkastning sedan start

30 30
25 25
20 20
17,19%
15 13,06% 15
10 10
7olt% 6,4%
5 5
0 0
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svenska marknaden. Arsrapporten dr ursprungligen gjord pa norska. Detta
dr en dversatt och bearbetad version som publiceras med reservation fér
eventuella fel och brister. | fall det rader konflikt mellan de svenska och
norskaversionerna ardet den norska arsrapporten som géller, dennafinns
tillgénglig pa www.skagenfondene.no
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SKAGEN Fonder ar en ledande nordisk fondforval-
tare. Foretaget grundades 1993 i Stavanger och
ar sedan 2005 Norges storsta aktiefondforval-
tare. SKAGEN Fonder etablerade en filial i Sverige
2004 och har kontor i Stockholm och Goteborg.
SKAGEN Fonder utsags till Arets Fondbolag av
Privata Affdrer i januari 2010.
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Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60
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SKAGEN soker efter basta formaga att saker-
stdlla att all information i rapporten &r korrekt,
men vill reservera sig for eventuella fel och ute-
lamnanden. Uttalanden som reflekterar port-
foljforvaltarnas syn dr gjorda vid en bestamd
tidpunkt — och kan férdandras utan varsel.

Rapporten dr inte menad att uppfattas som en
uppmaning till investeringsbeslut som kop eller
forsaljning av finansiella instrument. SKAGEN
tar inte ansvar for direkta eller indirekta forlus-
ter eller utgifter som skylls pa anvdndandet av
Arsrapporten.

SKAGEN Fonder rekommenderar personer som
vill investera i fonderna att ta kontakt med en
kvalificerad kundradgivare.

Foton inlaga: Bloomberg News och
SKAGEN Fonders bildarkiv om inget annat ar
angivet.

INNEHALL

Omslag: Born ved stranden. Skagen. 1910.
Av Einar Hein, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

Valkommen

tillarsstamma

Vi dnskar fondandelsdgare i SKAGEN Fonder
vdlkomna till Stavangers Konserthus onsdagen
den 2 mars klockan 18.00 - 21.00. Stamman
kommer att sandas pa var norska webbplats,
www.skagenfondene.no

Dagordning
1. Valavmotesordforande och tva andelsdgare
for att justera protokollen.

2. Styrelsens arsberéittelse
3. Revisionsberdttelse

4. Valavstyrelseledamot for SKAGEN AS styrelse.
Valberedningen foresldr att nuvarande
andelsdgarvalda styrelseledamot Jan-Henrik
Hatlem atervaljs med mandat fram till 2013.

5. Valtill valberedningen. Styrelsen foreslar att
Mette Lundh Hakestad viljs med mandat fram
till 2014.

6. Insdnda fragor fran andelsdgarna

P& valmotet ger var andel en rost. Andelsdgare
kan rost genom fullmaktshavare. Inga motes-
deltagare kan rosta for mer dn 1/3 av samt-
liga rostar representerade pa motet. Godkand
fullmaktblankett &r tillgdnglig pa www.skagen-
fondene.no ellergenom att kontakta kundservice
pa telefon 0200-112260. Kom ihag att ta med
legitimation och eventuell registreringsbevis.

En andelsdgare har ratt att fa dryftat fraga som
anmadls skriftligen till styrelsen i forvaltnings-
bolaget senast en vecka fore valmétet hallas.
Med undantag avvalen kan valmotena inte fatta
beslut for fonderna eller forvaltningsbolaget.

2 Avkastningshistorik

4 Ledare — Per Wennberg

5  SKAGEN Fonder, Sverige

6  Ledare — Harald Espedal

8  Priser

10 Starpadegnaben

11 Sponsring med mening

12 Varfor det dr mojligt att sla marknaden
14  Varifran farvi det?

16 De sista ska bli de forsta

18 Balanskonst

20 Aktiebubblor pa tillvaxtmarknaderna
22 Inflation som stétddmpare

24 Aktieinvesteringar i inflationens skugga

Fondsamtal med Einar Lunde

Efter att den formella delen av valmotet berattar
investeringsdirektor Kristian Falnes om framtids-
utsikterna. Darefter blir det fondsamtal med port-
foljforvaltarna och verkstdllande direktor Harald
Espedal. Andelsdgarna farda majlighet att stélla
fragor. Fondsamtalet leds av EinarLunde som har
varit utrikeskorrespondent och nyhetsankare i
NRK Dagsrevyn i 40 ar.

Narmare information och anmalningsblankett fin-
ner du pa www.skagenfondene.no eller genom
att kontakta Kundservice pa 0200-112260.
Anmadlan ska goras senast 28 februari. Det blir
servering av mat och dryck. Motet dr 6ppet for
alla. Tagdarna med vanneroch familj somvill héra
mer om SKAGEN.

Med vénlig halsning
Styrelsen i SKAGEN AS

=

0

Martin Gjelsvik, Styrelseordférande

26 Portfoljforvaltarnas berdttelse:
SKAGEN Vekst

30 © SKAGEN Global

34 © SKAGEN Kon-Tiki

38 © SKAGEN Tellus

40 » SKAGEN Krona

41 Avkastnings- och riskredovisning
42 Agarstruktur

43 Styrelsens rapport —
Spannande ar for andelsdgarna

46  Arsbokslut
48 Generella noter
62 Revisionsberattelse

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010

3



LEDARE

Baste andelsagare,

Hélsotillstandet for den svenska ekonomin forbattrades rejilt under 2010. Speciellt
sett i skenet av de orosmoln som tornade upp sig pa manga hall i Europa. Vad giller
vdrldsekonomin visade det sig att den svaga tillvdxten i mogna ekonomier, som en foljd
av finanskrisen, balanserades upp av en stark ekonomisk utveckling i tillvaxtlander.

Starkare krona och laga réantor
Som en f6ljd av stabiliteten i Sveriges statsfinan-
ser, relativt manga andra ldnder, samt under aret
pabdrjade rantehdjningar, starktes den svenska
kronan kraftigt mot till exempel euron och den
amerikanska dollarn. Den lagrantemiljd vi vant
oss leva med under de senaste tva aren harinne-
burit minskade lanekostnader men ocksa laga
intakter pa sdkra svenska ranteplaceringar.

| takt med att ekonomin vaxer kommer Riks-
banken troligen att fortsatta hoja rantan under
2011 vilket kommer ge en positiv paverkan for
den effektiva ranteavkastningen i var penning-
marknadsfond SKAGEN Krona. Under 2010 var
avkastningen i SKAGEN Krona 0,85 procent. Det
kan tyckas lagtiabsolutatal, menvarklart battre
an jamforelseindex 0,32 procent. Forklaringen till
den laga avkastningen beror pa det ldga rénte-
laget vid starten av 2010. En fordel med att pla-
cera i en penningmarknadsfond med lag avgift
istdllet foratt ha det pa bankkonto aratt en rénte-
forandring far en direkt paverkan pa fondens
effektiva rdnta. Langt ifran alla sparkonton som
finns justerarrantan pa kontoti samma takt som
Riksbanken genomfor férandringar.

Framgangar for SKAGEN Kon-Tiki

Det dr med glddje som vi noterar att SKAGEN
Kon-Tiki &ven nominerades till drets tillvaxtmark-
nadsfond av tidningen Privata Affarer for 2010.
Detvar sjatte dretirad som fonden nominerades.
SKAGEN Kon-Tiki rostades dven fram som en av
de mest populéra av alla fonder pa den svenska
marknaden av Privata Affarers ldsare. Det dr ett
fortroende som sporrar oss att fortsdtta leverera
hog riskjusterad avkastning, ge vara kunder god
service och bra kommunikation.

Aven SKAGEN Global uppméarksammades &n
en gang da fondens tidigare forvaltare, Filip
Weintraub, belénades med en guldstjdrna av
Dagens industri och Morningstar for forvalt-
ningen av SKAGEN Global. Tidningen konsta-
terar att SKAGEN Globals vardestegring under
forra dretvarmerdn dubbelt sa hog som genom-

snittet i kategorin globalfonder. Detta servi ocksa
som en bekréiftelse pa att SKAGENSs placerings-
filosofi och forvaltarteamet bakom fonden har
axlat manteln efter Filip Weintraub pa ett mycket
bra och kompetent satt.

Beslut i premiepensionsfragan 2011

Vi pa SKAGEN har under flera ar arbetat med att
hitta en l6sning pa hur vara kunder skall kunna
skyddas mot massflyttarinom premiepensions-
systemet. | oktober 2010 skickade vi en skri-
velse till Pensionsmyndigheten med forslag till
fordndringari premiepensionssystemet. Om for-
andringar inte genomfdrs kommer vi att tvingas
avnotera samtliga vara fonder hos Pensions-
myndigheten.

Finansdepartementet gav strax innan jul
Pensionsmyndigheten i uppdrag att utreda och
ldmna forslag pa hur man skall komma till ratta
med de negativa effekterna av massflyttar. Var
forhoppning dratt hallbara l6sningsforslag kom-
mer att redovisas under varen sa att vi kan fort-
sdtta att finnas med i premiepensionssystemet.
Viberatt fa aterkommaivara marknadsrapporter,

_"_ _ Fiskere traeker vod pd Skagen Nordstrand. 1883
P.S. Krgyer, en av Skagenmélarna:
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

pa var webb och i var skriftliga kommunikation
med information om SKAGENSs framtid i premie-
pensionssystemet.

Informationsmaéten i hela landet
Runtom i landet har en méngd informations-
tréffar, investerarmdssor och andra former av
moten genomforts precis som tidigare ar. Var
forhoppning dr att dessa moten uppskattats av
de ndrmare 7 000 dhorare som vi haft mojlighet
atttrédffa under 2010. Informationstréffar drnagot
vi kommer fortsdtta med och var férhoppning ar
att det ska bli bra uppslutning pa métena dven
i ar fran befintliga kunder men &ven fran andra
intresserade. En forteckning Gver varens moten
finns pa ndsta sida. Anmaél dig redan idag!

Vi pa SKAGEN Fonder 6nskar alla vara kunder
ett innehallsrikt och givande 2011.

Per Wennberg
VD SKAGEN FONDER SVERIGE
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SKAGEN FONDER SVERIGE

INFORMATIONSTAFFAR

. Jot

SKAGEN Fonder ordnar informationstraffar ungefar varannan vecka pa vara
kontor i Stockholm och Géteborg.

Vi haller &ven méten runt om i landet med jamna mellanrum. Under véara
moten beréttar vi om vart utbud av fonder, fondmarknaden och diskuterar
fragor som géller placeringar.

Mer information och anmalan till vara tréffar hittar du pa
www.skagenfonder.se/infotraffar.

Mars
10 Karlstad Clarion Hotel Plaza, Vastra Torggatan 2
14 Umed Umea Folkets Hus, Vasaplan
15 Umed Umea Folkets Hus, Vasaplan
15 Skellefted Scandic Expolaris Center, Kanalgatan 75
16 Pited Nolia City Konferens, Olof Palmes gata
16 Lerum Villa Séfvehojd, Sodra Ladngvagen/Hammars Backe
22 Visteras Elite Stadshotellet Visteras, Stora torget 7
22 Eskilstuna Clarion Collection Hotel Bollinder Munktell, Munktellstorget
23 Uppsala Clarion Hotel Gillet, Dragarbrunnsgatan 23
24 Linkdping Sky Hotell, Tornbyvédgen 1
28 Malmé Hilton Malmg City, Triangeln 2
29 Kalmar Calmar Stadshotell, Stortorget 14
29 Karlskrona First Hotel Statt, Ronnebygatan 37-39
30 Sundsvall Plats meddelas senare pa hemsidan
Ved frokosten. 1883 A 31 Kungsbacka Elof Linddlvs Gymnasium, Sodra Entrén
P.S. Krgyer;en av Skagenmdlarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).
April
5 Helsingborg Elite Hotel Marina Plaza, Kungstorget 6
STOCKHOLM Konta kta
| - "5' ! = =\ X3
?E E g S oss girna
h A AT L e : Kundservice &r bemannat
rsttonel g Koot optafoare  Inutondt g Koplonate  ootatonatoe s Mandagtill fredagkl 9-17,
derse | der.se fonder.se derse  vh derse  sh der.sev gh der.se

Kom gédrna in till vara kontor for

STOCKHOLM arna in !
kundradgivning med en av vara
J - ¥ ; 5 kapitalforvaltare. Var besoks-
D v =1 adress i Stockholm &r Drottning-
. n hiGo rg dr
h L ‘ i = gata .86 och i Géteborg &r det
Michael Metzler Johan Meyer Johan Oskarsson Robert Tylestedt Fredrik Schkuj Sara Stjdrne Anna Svensson DrOttnlnggatan 31.
Kommunikator Account manager Kapitalférvaltare Kapitalférvaltare IT-support Kapitalférvaltare Kapitalforvaltare
kagenfonder. for distributo jeo@sk der.se K der. k onder. s@sk der.se k fer.se . 2
mm@skagenfonder.se jm@o;k;sgter:ﬂz;cg:ﬂ r onder.se r.se Rlng 0ss pa 0200_11 22 60 e“er
skicka e-post till kundservice@
STOCKHOLM GOTEBORG P
: _? = skagenfonder.se.
= - - -
v w A 1
A AN F A N
Joakim Uvegard Per Wennberg Marie Lindebéck Tommy Taponen David Persson
Affarstod och VD Kapitalforvaltare

Kapitalforvaltare

der.se

Kapitalforvaltare

1der.se

compliance tta

ju@skagenfonder.se

pw@skagenfonder.se

fonder.se  dpe@sk f

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010



LEDARE - HARALD ESPEDAL

Hopp och tvivel

2010 har varit ett ar av tro och tvivel i en tudelad virld, sa dven for andelsédgarna i
SKAGENS fonder. Trots skuldkriser och moderat tillvéxt i vistvdrlden har den globala
ekonomin vuxit totalt fem procent. Nar historiebdckerna ska skrivas kommer 2010 att

ttttga till historien som dnnu ett bra fondar.

| SKAGEN brukar vi rada kunderna att sprida sitt
sparande. For 2010 har det varit ett extra bra
rad. Det har aret har verkligen bevisat var hypo-
tes om attvérlden drtudelad sedan nagra artill-
baka. For nar vadstvdrlden har upplevt skuldkri-
seroch moderattillvaxt hartillvaxtmarknaderna
statt for en betydande del av avkastningen for
vara andelségare. Totalt har vara fonder levere-
rat éver 15 miljarder norska kronor i avkastning
till andelsdgarna, ett resultat som vi ar mycket
n6jda med.

Svag start
Forsta halvaret inledde svagt men blev dérefter
starkare underandra halvaret. Facit for aret visar
att bade SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki
Overtraffade sina respektive jamforelseindex
med god marginal, medan SKAGEN Vekst ham-
nade strax under sitt. SKAGEN Global levererade
8,9 procentavkastningtillandelsdgarna jamfort
med jamforelseindex 5,9 procent. Tillvaxtmark-
nadsfonden SKAGEN Kon-Tiki uppnadde 13,5
procent jamfort med tillvaxtmarknadsindexets
11,7 procent. SKAGEN Vekst nadde inte dnda
fram, med en avkastning pd 7,9 procent jamfort
med jamforelseindex 8,5 procent.

Parantesidan hade obligationsfonden SKAGEN
Tellus ett stralande ar. Matt i fondens basvaluta
euro uppnadde fonden 17,2 procentjamfort med
jamforelseindex 13,1 procent. Avkastningen i
SKAGEN Avkastning var inte mycket hogre dn
penningmarknadsrantan, 2,8 procent mot jam-
forelse-indexets 4,4 procent, matt i NOK. Pen-
ningmarknadsfonderna SKAGEN Hgyrente och
SKAGEN Hgyrente Institusjon nadde en mycket
bra avkastning med tanke pa det laga rante-
laget, med 2,7 respektive 2,8 procent avkastning,
matt i NOK. Bagge fonderna dvertraffade pen-
ningmarknadsrantan och sina jdmforelseindex
som bada lag pa 2,3 procent i slutet av aret,
matt i NOK.

I mars valde portféljforvaltare Filip Weintraub
att lamna SKAGEN och starta ett eget fondbolag
i Stockholm. | samband med detta drog analys-

foretaget Standard & Poor’s, i enlighet med fore-
skrifterna, tillbaka toppbetygen fér bade SKAGEN
Global och SKAGEN Vekst efter forvaltarbytena.
Under aret har SKAGEN Global fatt en respekta-
bel AA-rating medan betyget for SKAGEN Vekst
vantas komma i mars 2011.

Det brittiska analysforetaget Citywire harunder
aret korat SKAGEN Global till nummer 8 av 432
fonderi sin klass, och SKAGEN Kon-Tiki till num-
mer 3 av75. Dessutom placerar Citywire SKAGEN
Kon-Tiki pa andraplats bland europeiska tillvéxt-
marknadsfonder i sin Euro Star-ranking.

Tudelat ar

2010 blev ett svagare &r &n 2009 pa grund av
nagot samre avkastningssiffror. Forvaltningskapi-
talet 6kade fran 94,7 miljardertill 110,3 miljarder
norska kronor. Det dr en 6kning pa 17 procent,
och fordelar sigmed 102,6 miljarder kronorivara
tre aktiefonder och med 7,6 miljarderivara rinte-
fonder.

Aven i detta fall har vi upplevt en tudelning.
Forsta halvaret nettoinldste kunderna tva mil-
jarder norska kronor fran fonderna, detta av tva
orsaker. For det forsta pa grund av osdkerheten
som norska institutionella kunder och PPM-
radgivare upplevde efter att Filip Weintraub
slutat. Den andra orsaken var marknadsoron i
maj och juni.

Det &r gladjande att konstatera att SKAGEN
Global slagit vdrldsindex med dryga sex pro-
centenheter sedan Kristian Falnes tog dver som
huvudforvaltare under mars.

Under andra halvédret viande det och
2010 avslutades med en nettoteckning pa
200 miljoner norska kronor. Detta ar mindre dn
tidigare ar. Aktiefonderna hade nettokép pa
343 miljonerkronor medan rantefonderna hade
en nettoforsaljning pa 151 miljoner kronor. Om
vi granskar siffrorna narmare hittar vi flera ljus-
punkter. De storsta bidragen forra aret kom fran
den nederldandska marknaden, 1 850 miljoner
norska kronor, och hemmamarknaden Danmark
bidrog med 1 100 miljoner norska kronor.

Andring efterlyses

For forsta gdngen var det nettoforsaljningar fran
den svenska marknaden. Detta berodde enbart
pa den svenska premiepensionsmyndigheten
(PPM). Utover detta var det god tillvaxt pa den
svenska marknaden. I fjol efterlyste vi andringar
i det svenska pensionssystemet for att férhindra
stora in- och utfloden i fonderna med kort tids-
perspektiv, sa kallade massflyttar. Vi har under
en langre tid markt en 6kad handelinom PPM for-
knippad med svenska radgivningsbolag. Dessa
massflyttar har natt volymer pa upp emot miljard-
belopp. SKAGENs fonder ar konstruerade for
ldngsiktigt sparande och stora, kortsiktiga flytt-
strommar gerkonsekvenser oavsett om det ror sig
om kop- eller forsdljning. Konsekvenseriform av
administrativt arbete som minskar férvaltarnas
tid foranalysarbete samt 6kade transaktionskost-
nader. Vi har darfor sagt att SKAGEN kommer att
avnotera alla sina fonderipremiepensionssyste-
met om inga atgarder som kan hindra massflytt
har vidtagits fére den 1 juni 2011 sa att kunder
med langsiktigt tidsperspektiv kan fa den produkt
de forvantar sig.

Amsterdam ndsta
Som ettled ivarinternationella expansion 6pp-
nade vi under aret SKAGENSs forsta kontor utan-
for Skandinavien. I majvar det hogtidlig 6ppning
av vart London-kontor som ligger i West End i
ndrheten av St. James’s Palace. Inledningsvis
har de tre medarbetarna vid kontoret haft huvud-
fokus pa befintliga kunderiStorbritannien som
har 6ver atta miljarder kronor placerade hos oss.
Expansionen fortsdtter dven under 2011.
Under aret kommer vi att 6ppna ett kontor i
Amsterdam foratt erbjuda service tillnuvarande
och nya nederldandska kunder.

Tala med oss

En avvdraviktigaste malsattningar aratt ge kun-
derna sa bra service och uppféljning som maj-
ligt. Under 2010 lanserade vi en rad nya tjdnster
som vi hoppas ska gora fondsparandet enklare
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ochinformationen kring detta mertillganglig. Ett
av de storsta projekten har varit att lansera nya
webbsidor pa flera sprak for SKAGENs marknads-
omraden. Avsikten dr att 6ka tillgangligheten sa
att kunderna far fler kanaler for att soka svar pa
sina fragor och enkla tjanster for att handla fond-
andelar. For mdnniskor som standigt dr i farten
harvi utvecklat webbtjanster for flera mobilplatt-
formar.

Bland annat har vi gjort det enklare att inga
sparavtal och ge bort fondandelar i present
med E-legitimation. Nu kan du anvdnda samma
inloggning som du anvandertill diverse nattjans-
ter for att enkelt teckna sparavtal och gavobrev
med bara ett parklick. Du kan naturligtvis ocksa
anvanda E-legitimation for att logga in dig pa nat-
tjdnsten «Mitt konto». SKAGEN var bland de forsta

B N

Ar 2010 blev ett bra ar for SKAGENSs fondandelsigare. Trots att det finns de som hivdar att det ir ovider pa géng sa vixte den globala ekonomin med 5 procent i ledning av
tillvaxtmarknaderna.

il

fondf6rvaltarna att borja anvanda E-legitimation
och kommer att fortsatta att utveckla tjdnster som
gordet enklare for kunderna att fa verblick ver
sina fondandelar.

Manga foredrar att tala med oss direkt, ansikte
mot ansikte eller pa telefon. Det tycker vi &r val-
digttrevligt och alla kunder drvadlkomna att ringa
o0ss pa telefon 0200-112260 eller besdka ett av
vara kontor. Du hittar adresser och kartor pavara
nya webbsidor.

Viljer optimism

Det saknas inte orosmoln i utsikterna for 2011.
Faror som skuldkrisen i Sydeuropa och inflations-
risken p tillvixtmarknaderna kvarstér. Anda val-
jervi attvara optimistiska sa hari starten pa 2011
med utsikter pa god global tillvaxt och fortsatt

'_ i T y =
{50 BN et .

forhallandevis laga rantor. Varderingen pa aktie-
marknaden totalt sett &r mattlig och i vara fonder
har vi lyckats finna aktier som dr betydligt lagre
vdrderade dn marknaderna generellt.

Det fina med en tudelad varld &r att det finns
utrymme for flera tankar samtidigt. Dystra utsikter
i en sektor kan uppvagas av ljusare i en annan.
Varlden &r séllan sa svartvit som pessimisterna
vill ha det till.

Harald Espedal
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Priser

Vara fonder och forvaltare har mottagit en rad priser och utmarkelser for
genomgaende goda resultat under 2010.

Vérdesatt av Lipper

Totalt vann SKAGENS tre aktiefonder 13 Lipper-
priser i olika kategorier och ceremonier i olika
delar av Europa i borjan av aret.

Lipperdelar ut prisertill fondférvaltareienrad
regionerivarlden. SKAGEN mottog Lipper Awards
for prestationerna i Norden, Nederldnderna,
Europa och for andra gangen i Storbritannien.
SKAGEN Globalfick priset for basta globalfond vid
samtligaceremonierpanamnda platserforpresta-
tionerna de senaste fem och tio dren. SKAGEN
Kon-Tiki fick priset som bdsta tillvdaxtmarknads-
fond for den senaste femarsperioden vid samt-
liga cermonier.

Tog den gyllene oxen vid hornen
I november blev SKAGEN Kon-Tiki vald till bdsta
fondvid en omrostning underden nederléandska
prisutdelningen av De Gouden Stier, den gyllene
oxen. Detta &r tredje aret i foljd som SKAGEN
har vunnit priser vid denna prestigefyllda pris-
utdelning.

SKAGEN harvarit aktiva i den hollandska mark-
naden sedan 2006 och har bade privata- och
institutionella kunder.

Pa topp i ny rangordning
Den oberoende brittiska analysbyran Citywire har
borjat att ranka fondforvaltare vars fonder finns
tillgangliga pa fler &n en europeisk marknad.
Citywire rangordnar SKAGEN Global som num-
mer 8 av 453 globala aktiefonder och SKAGEN
Kon-Tiki som nummer 3 av 80 tillvaxtmark-
nadsfonder, baserat pa forvaltarnas resultat de
senaste fem aren. For mer information tabellen
brevid.

Hog ranking i Danmark

SKAGEN rangordnades som nummer tva i den
danska marknaden i det arliga korandet utfort
av analysforetaget Dansk Aktieanalyse och tid-
ningen Jyllands-Posten. SKAGEN blev rangordnat
som nummer ett under 2007 och 2009 och num-
mer tva under 2008 och 2010, inga danska for-

valtare har uppndtt sd stabila resultat. Rang-
ordningen sker efteren grundlig analys av resul-
taten for alla aktiefonder i Danmark, pa kort och
lang sikt.

Ny S&P-rating for SKAGEN Global

Efter forvaltarbytena i mars blev bade SKAGEN
Global och SKAGEN Vekst satta under utvérde-
ring av analysforetaget Standard & Poor’s, S&P.
Efter det har S&P gatt igenom forvaltningen av
bagge fonderna grundligt och givit teamet bakom
SKAGEN Global en AA-rating.

For SKAGEN Vekst valde S&P att upprétthalla
TR-ratingen, Tenure Review, till dess att forvaltarna
har 12 manaders relevant erfarenhet. SKAGEN
Vekst far darfor sin utvdrdering gjord under mars
2011.Vartredje aktiefond, SKAGEN Kon-Tiki stod
fast vid sin AAA-rating i ar.

SKAGEN Kon-Tiki blev rankat som num-
mer 22 av 563 tillvaxtmarknadsfonder i slutet
av 2010 for resultaten de senaste fem aren.
SKAGEN Global och SKAGEN Vekst, som klassi-
ficeras som globala fonder enligt S&P-standar-
den, rangerades som 59 respektive 38 av 2925
globala aktiefonder vid slutet av 2010.

. SKAGEN
Fondranking Vekst
Standard & Poor’s TR

(AAA=Baésta kvalitativa rating) (Tenure Review)

Morningstar Rating*
(5=Bésta kvantitativa rating)

K Fkok K

Morningstar KvalitativRating

Wassum

(5=Bésta kvantitativa rating)

Citywire(5 ars period)
Portféljforvaltar-rating (dec-2010)

Nordics 2009:
Biésta fond 104r

Lipper Funds Awards
Aktiefond Norge

.\\\X Standard

Toppbetyg fran Morningstar
SKAGENSs aktiefonder har fatt kvalitativa bedom-
ningarfran den internationella fondanalysforeta-
getMomingstar. De rangordnar de tre fonderna pa
foljande vis: Superior till SKAGEN Kon-Tiki, Elittill
SKAGEN Global och Standard till SKAGEN Vekst.
| Morningstars kvantitativa bedomning har
den globala obligationsfonden SKAGEN Tellus
fatt fem stjarnor, det placerar fonden bland de
tio bdsta i sin kategori.

Rangordningen ar priméart baserad pa fondens
avkastning i forhallande till risken senaste tre
aren. Morningstars betygsskala ar en till fem
stjarnor, dar fem ar bast.

Aktiefonderna SKAGEN Global och SKAGEN
Kon-Tiki har dessutom fatt fem stjdrnor av
Morningstar, medan SKAGEN Vekst tilldelats fyra
stjarnor.

Svenska priser

SKAGEN Kon-Tiki nominerades till basta tillvaxt-
marknadsfond av affdrstidningen Privata Affdrer.
Fonden blev dven framrostad av Privata Affarers
ldsare som den ndst mest populdra fonden pa
svenska marknaden.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Global Kon-Tiki Tellus
AA AAA
2.2.2.8.0.¢ 2.8.2.8.0.¢ 2.0.2.8.0.¢
.\\\x Superior .‘\\\ Elite
00000 OO0OO000
Nr.8av453 Nr.3av80
Europe2010: e C20in;

Bésta fond 5 &r
Aktiefond
tillvaxtmarknader

Bésta fond 104r
Aktiefond globalt
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cher, en av Skagenmalarna.
illhor Skagens Museum (beskuren).

ERBJUDANDE TILL SKAGENS DIREKTKUNDER:

Du och din vén far boken ”Investera som méastarna”
och en fondandel i rantefonden SKAGEN Krona.

Alla direktkunder som far en vén att 6ppna ett konto och starta upp ett mdnadssparande i nagon av vara aktiefonder pa minst

500 kri manaden far boken ’Investera som méstarna’ och en fondandel i rintefonden SKAGEN Krona, vérde cirka 289 kronor.*
Erbjudandet géller fram till den 1 april 2011 och blanketten ska markas med texten ”Erbjudande direktkund” samt namn

och telefonnummer pa den som rekryterat kunden. Startar din vdn manadssparande via e-legitimation skickar han/hon ett

meddelande till kundservice@skagenfonder.se eller ringer kundservice pa 0200-11 22 60 med information om vem som vérvat.

* Erbjudandet omfattar, vid start av ménadssparande pa minst 500 kr i ndgon av vara aktiefonder direkt hos SKAGEN Fonder, boken “Investera som mastarna”
(vdrde ca 289 kr) och en fondandel i kortrantefonden SKAGEN Krona (Vérde cirka 100 kr). Bade den som vérvar och den som startar manadssparandet omfattas av
erbjudandet. Eventuell skatt betalas av andelsédgaren.

Lar dig placera som proffsen Ett alternativ till bankkonto
» Investera som mdstarna guidar dig bland » SKAGEN Krona &ren penningmarknadsfond som
sjutton utvalda, starka personligheter och deras placerarisvenska rantebdrande omséattningsbara
placeringsmodeller. Boken forsoker finna svar = vardepapper och/eller penningmarknadsinstru-
pad om det finns gemensamma drag bland nagra e ment utstédllda eller garanterade av svenska sta-
av de storsta placerarna genom tiderna: Warren k ten, kommuner, finansinstitut ellerandra foretag.
Buffett, George Soros, Peter Lynch och SKAGENs : Huvudférvaltare for fonden ar Ola Sjostrand.
egen forvaltare Kristoffer Stensrud for att ndmna ‘
nagra.

Om du har négra fragor kring detta erbjudande eller om du vill diskutera fondsparande kan du
kontakta vara radgivare pa telefon 0200-11 22 60 eller e-post kundservice@skagenfonder.se.

Konsten att anvdanda sunt férnuft s K ﬁ G e

fonder
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ETIK

Starpaegnaben

Etiska riktlinjer forsoker ge svar pa fragor som: vad &r bra? Vad &r rétt? Hur bor
man bete sig? | forvaltningen av SKAGENSs fonder anser vi att de basta etiska
bedémningarna gors grundade pa en oberoende analysprocess for att ta de

rdtta besluten a kundernas vignar.

SKAGEN &r en aktiv forvaltare och har en tydlig
malsattning att uppna basta mojliga riskjuste-
rade avkastning. Fonderna har breda investe-
ringsmandat och dr, i motsats till indexfonder,
inte bundna av att gora investeringar knutna till
bestamda lander eller regioner, till en forhands-
definierad branschférdelning eller en viss vikt-
ning. Forvaltarna gor egna analyser och vérde-
ringar i linje med SKAGENSs investeringsfilosofi
och handplockar ett fatal foretag fran fondens
globala placeringssfar.

SKAGENS etiska riktlinjer &r en aktiv del av
fondforvaltningen och drdarfor praktisk och verk-
samhetsinriktad. De etiska bedémningarna ar
integrerade i riskanalysen forvar och en av fon-
dernas investeringar. Vi stéller krav pa att inves-
teringsbeslutet inkluderar etiska bedémningar,
men marknadsfor inga etiska fonder.

Oberoende analys

Underde senaste dren harkunderoch andra und-
rat varfor vi inte ansluter oss till globala etiska
normersom UNPRI och FNs Global Compact, eller
foljer de etiska vdrderingar som gors i Statens
Pensjonsfond, Utland (oljefonden). Aven om det
kan vara besvarligt att inte folja samma etiska
normer anser vi att vara egna riktlinjer &r minst
lika strikta som andras.

SKAGEN har ingen 6nskan att anvanda en
stampelmed UNPRI eller liknande for sina etiska
bedomningar utan menar att analyserna star pa
egna ben. De etiska riktlinjerna ar kortfattade
och enkla eftersom SKAGEN har ambitionen att
vara oberoende och neutral i analysprocessen.

Vara etiska riktlinjer innehaller nagra abso-

luta principer:
Vi investerar inte i foretag som medvetet bry-
ter mot grundldggande méanskliga rattigheter
eller skadar lokalbefolkningen, miljon eller det
valda styrelseskicket i de ldander dar foretaget
arverksamt.”

Brott mot denna princip accepteras inte i ndgot
fall. De flesta etiska dilemman vi tar stallning till
har en eller annan form av ekonomisk prislapp.

Den situationsbaserade principen slar fast att:

"Vitaringen onddig ekonomiskrisk att inves-
teraiforetag som genom sinverksamhetkan adra
sig betydande ataganden eller forlust genom att
skada méanniskors hdlsa, medvetet bryta mot
lagar och regler och/eller bega miljobrott.”

| vara foretagsanalyser forsoker vi identifiera
vad som kan reducera andelsagarnas riskjuste-
rade avkastning. SKAGEN maste ha kunskap om
bolagets karnverksamhet och kédnna till viktiga
forhallanden som kan paverka foretagets eko-
nomiska stéllning eller anseende. Det ar inte
onskvart att investera i foretag som tar pa sig
vdsentliga eller oonskade forpliktelser knutna
till hdlsa, miljo eller samhdlle.

SKAGEN anser att féretag med tobak, porno-
grafi eller gambling som huvudverksamhet ar
riskfyllda. Foretag i sadana branscher har vanli-
gen god lonsamhet, men drexponerade forverk-
samhetsriskeroch ibland ocksa ersattningskrav.
Dessutom tror vi att samhadllet i allt hogre grad
kommer att skydda sig mot sadan verksamhet,
genom stadigt strangare lagstiftning.

Toleransniva

Toleransen for vdsentlig risk kan variera. Vi kan
inte garantera att SKAGEN kannertill allt som ror
ett foretags etiska uppforande. Varje sak maste
vdrderas utifran sin specifika karaktér och tid-
punkten for bedomningen.

Om det uppstar problem, varderar vi de fak-
tiska forhallandena och forsoker att belysa alla
relevanta sidor av saken. En annan viktig princip
for SKAGEN &r att vid ”beddmning av foretag i
etiska sammanhang lata deras intentioner och
planervaga tyngre dn foretagens historia”.

FOTO: ISTOCKPHOTO.COM

Portféljforvaltarna héller ett vaket 6ga for etiska problem-
stallningar och &r medvetna om rollen som andelsdgarnas
fortroendeman.

Vi anvédnder alla tillgangliga kllor (radgivare,
organisationer och media) for att samla in infor-
mation, men drar slutsatser grundade pa egna
bedomningar. Ny information undersoks, disku-
teras och utvarderas grundligt. Det finns ingen
definitiv tidsfrist for eventuell utforsaljning efter-
som varje situation ar unik.

Om vi upptdckeratt fondernainvesterarifore-
tag som trots intentionerna bryter mot etiska rikt-
linjer skall fondernas aktieinnehav séljas, forut-
satt att det garatt genomfdra pa ett sétt sominte
forverkar varden for andelsdgarna.

Malet aratt undvika attinvestera i féretag som
agerar oetiskt. Sedan 1993 har vi haft ett exem-
pel da vi salt ut ett aktieinnehav till foljd av en
etisk fragestallning. SKAGEN Vekst salde posteni
det svenska oljebolaget Lundin Oil ar 2001 efter
att det blivit kdnt att foretaget varit inblandat i
finansiering av inbordeskriget i Sudan.

Portféljforvaltarna har ett vakande 6ga pa
etiska problem ndr de investerar och ar med-
vetna om det ansvar som kundernas fértroende
medfor. Vilagger dadrfor ned tid pa attvardera all
information och gora vélgrundade analyser foratt
gora ett urval av foretag som ger god riskjusterad
avkastning och inte riskerar att forverka varden
for andelsagarna.

« Vitaringen onddig ekonomisk risk attinvestera i féretag som

genom sin verksamhet kan ddra sig betydande ataganden eller
forlust genom att skada mdnniskors hdlsa, medvetet bryta mot
lagaroch regler och/eller begd miljébrott.»
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Sponsring med mening

SKAGEN é&r en kulturdriven organisation ddr virde skapas genom medarbetarnas
kunskaper, erfarenheter och instéllning. For oss dr det viktigt att ta samhallsansvar
och att gora det pa ett sdtt som skapar ett genuint engagemang bland medarbetarna.

— Vart jobb &r att leva upp till fértroendet vi fatt
attforvalta kundernas kapital. SKAGEN harunder
flera ar uppnatt resultat som kan méta sig med
de bdsta i varlden. Att férvalta andras pengar
forpliktar och vi kan inte behélla kundernas for-
troende utan att ha en bra installning och goda
vdrderingar i botten, sdager Harald Espedal,
SKAGEN Fonders vd.

Fondbolaget har sedan starten upplevt fram-
gangar och tillvaxt med en lojal och vdxande
kundbas i Skandinavien, Storbritannien och
andra ldnderiEuropa. Sedan 2006 harvi spons-
rat SOS Barnbyar, Lakare utan granser och Kolibri
— Children at Risk Foundation. Alla gor en stor
insats och representerarolika sidorav humanitart
arbete. Medlen &r 6ronmarkta for olika geogra-

Upplevelser i Preikestolsomradet

Runt 200 glada barn och ungdomari aldersgruppen
9-18 dr deltog i SKAGENSs arrangemang vid Preikestols-
om-radet ifjol. Vi bjod in till en heldagstur, men foréld-
rarna fick stanna hemma. Aktivitetsledare fran SKAGEN
och turistforeningen tog med grupperna runt till olika
baslager - fjdll-, trad- och vattenldger — ddr de fick
prova pa klattring, hinderlépning, paddling och

mycket mer. SKAGEN dr huvudsponsor av fjéllstugan

i Preikostolen som drivs av Stavangers turistférening.

fiska omraden: SOS Barnbyari Osteuropa, Likare
utan granseriAfrika och Kolibri i Brasilien. Under
2010 sponsrade vi organisationerna med sam-
manlagt atta miljoner kronor.

Utdver detta stoder SKAGEN en rad sma och
stora projekt, bland annat massidrott och kun-
skapslyft for barn och unga. Vi uppmanar orga-
nisationer och idrottslag att félja med pa vara
webbsidor och ansoka om sponsorbidrag. Vi
samarbetar med Skagens Museum i Danmark
och tycker att det dr spannande att hitta bra satt
attformedla de berémda Skagenmalarnas konst
ivartid. Nedan foljer ett urval av aktiviteter fran
aret som gatt. Lds mer pa www.skagenfonder.se
/Om-o0ss/Samhallsansvar/

Cyklar for Lakare utan grénser

Forutom direkt sponsring av Lakare utan gransers arbete
kommer SKAGEN, i juni 2011, att cykla det 94 km langa
loppet Nordsjgrittet (Egersund-Sandnes) for att skapa
uppmédrksamhet kring organisationens arbete och samla
in extra bidrag till organisationens enastdende arbete.
Forvar och en av de cirka hundra kunder och medarbetare
som fullfoljer loppet sponsrar vi organisationen med
1500 kronor — samma belopp som de deltagande sjdlva
laggeri potten. Christian Jessen och Arild Risanger Sunde,
SKAGEN Fonder bredvid Eli Orre, vd for Nordsjgrittet 2011.

Den nya SOS-barnbyn i Pskov

— Alldeles fore jul stod de forsta barnen i SOS-barnbyn

i Pskov, Ryssland, pa tréskeln till det som bokstavligt
talat ska bli deras nya framtid. Barn som har levt med
véld, alkohol och drogmissbruk ska hér fa ett tryggt hem,
utbildning och mojligheter till att bidra i samhéllet som
vuxna. Sponsorstddet frdn SKAGEN bidrar dérfér inte bara
till ett tryggt hem for dessa barn och kommande gene-
rationer av barn, utan ocksa till samhallsutvecklingen i
vart grannland, sdger generalsekreterareni norska SOS
Barnbyar, Svein Grgnnern. SOS-barnbyn 6ppnas officiellt
ijuni2011.

Sitter firg pa lokalsamhille

- | Brasilien har de nya Kolibri-dggen skapat mycket
hopp, glddje och dkta brasiliansk energi for tusentals
barn, unga och deras fordldrar. Vi forandrar ett helt
lokalsamhille.

Forvar del dr signalvérdet av samarbetet stort nar
en serios aktér som SKAGEN stoder vart arbete. Vi
finansieras helt och héllet av privata medel och fri-
villigt engagemang fran naringsliv, skolor, daghem,
stiftelser och privatpersoner. Samarbetet har varit
en storinspirationskalla for bada parter, sédger Sigve
Fjeldtvedt, vd for Kolibri — Children at Risk Foundation.

Nyskapande i Ungt Entreprengrskap Rogaland

Ungt Entreprengrskap (UE) stimulerar barn och ungdo-
mars upptdckariver och kreativitet. Elever uppmanas att
utmana det gamla och att séka nya, och gdrna annor-
lunda, l6sningar. SKAGENs medarbetare ar entusiastiska
Over att fa bidra till kunskapslyftet tillsammans med UE
Rogaland. Var 6nskan &r att detta ska resultera i 6kad
kunskapstorst, nyfikenhet och upptdckarlust. Ungdoms-
foretaget Dressed To Chill vid Hetland gymnasieskola i
Rogaland har varit en fantastisk succé.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010 1]



Varfor det ar mojligt att sla marknaden

Desto farre som tanker, desto storre fordel for de som gor det.

Det harldnge pastétts att det &r omojlig for aktiva
forvaltare att sl aktiemarknaden 6vertid. Nagra
kan klara det i ett, tva eller tre ar, men att gora
det 6verlangre tidsperioder dn sa arinte majligt,
anser kritikerna av aktiv forvaltning. Avgifterna ar
det som gor det omdijligt att sld index, eller den
genomsnittliga utvecklingen pa marknaderna.

Att sa skulle vara fallet ar korrekt for fler-
talet av de aktivt forvaltade aktiefonderna. Men
enskilda forvaltare klarar faktiskt att leverera
Overavkastning 6ver langre tidsperioder. SKAGEN
tillhor denna kategori, givet att kritikerna accep-
terar att 17 ar som aktiv forvaltare &r en tillrack-
ligt lang tidsperiod for att konstatera att de
uppnadda resultaten inte beror pa tur. Med
andra ord, sannolikheten att vinna i Lotto lika
manga ar dr ganska liten och 6veravkastningen
SKAGEN har uppnatt hdnger faktiskt ihop med
att vi har blivit bra pa att anvanda var investe-
ringsfilosofi.

Tjdnar pa kriser och bubblor

Var erfarenhet &r att mojligheterna att uppna
Overavkastningvarierar betydligti olika perioder
och cykler pa aktiemarknaderna. De bdsta resul-
taten har vi uppnatt under perioder efter starka
fall pa aktiemarknaderna, som efter Asien-krisen
islutetav 1990-talet, terrorangreppeti New York
11 september 2001 och finanskrisen 2008.

Perioder dar enskilda lander eller branscher
ar skyhogt prissatta, pa sa satt som vi sag vid
bérjan av 2000-talet ar dessutom attraktiva for
0ss som satsar pa undervérderade, underana-
lyserade och impopuldra aktier.

Passiva fonder, som indexfonder, maste inves-
tera efter ett givet index oavsett om aktierna ar
dyra eller billiga. Ddrmed &r passiva fonder for-
pliktade att jaga aktiekurserna helavagen till top-
penoch nedigen. Underliggande vardeskapande
i en bransch saknar darmed betydelse. Aktiva
forvaltare kan daremot vdlja att undervikta en
sektor, eller undvik den helt om de har en nega-
tiv syn pa sektorn eller foretagen.

Har rad att vara langsiktiga

En studie fran 2008 med titeln Best Ideas av
Randolph Cohen vid Harvard Business School,
Christopher Polk vid London School of Econo-
mics, och Bernhard Silli fran Goldman Sachs kon-
staterar att aktieportfoljer med ett mindre antal
investeringar ger hogre avkastning dn de med
en storre mangd innehav. Forfattarna studerade
portféljforvaltarnas favoritaktier och dessa aktier
hade battre avkastning dn fondernas jamforel-
seindex. Studien visade ocksa att amerikanska
aktier inte var effektivt prissatta och att manga
forvaltare lyckas identifiera aktier som ger battre
portfoljresultat @n index. Dessutom visade stu-
dien att férvaltarna forhindras fran att lagga vikt
vid sina bdsta idéer—och darmed 6ka mojlighe-
ten att prestera battre dn index.

For forvaltningsforetag och deras kunder
kan underavkastning accepteras for en kortare
period ifall jamforbara fonder dessutom klarar
sig samre. Men signifikant negativ avvikelse
fran index ar inte acceptabelt for dessa forvalt-
ningsforetag och darmed tvingas forvaltaren att
investera ungefdrsasom index ar uppbyggt. Slut-
satsenistudien var att arbetstrygghet och press
fran investeringskonsulter och radgivare ofta gor
aktiva forvaltare till medelmattor.

En viktig framgangsfaktor for SKAGEN, som
aktiv forvaltare, aratt forvaltningsbolaget d4gs av
partners, som dessutom har egna medel i fon-
derna. Portféljforvaltarna méts efter langsiktiga
l6nsamhetskrav, inte kortsiktiga, som ofta dr fal-
let for avdelningar i storre koncerner.

Duktiga forvaltare och nyckelmedarbetare blir
belénade med aktier i dgarbolaget SKAGEN AS
och de kan dérfortdnka langsiktig bade vad gal-
ler investeringar och anstillningsforhallande.
For att vara ett sjdlvstandigt forvaltningsbolag,
ochinte enfiliali ett storbolag, ar SKAGEN heller
inte beroende av beslut utanforférvaltningsorga-
nisationen. Det drviktigt att 4garna bade hartro
pa forvaltningsfilosofin och kan félja den utan
inblandning utifran.

Med grundliga analyser, en langsiktig investe-
ringshorisont och identifiering av mojliga bubb-
lor pa marknaden, anser vi att det 4r mojligt att
uppna hogre avkastning med aktiv forvaltning
som okar investerarnas avkastning och vager
upp for avgifterna.

Maste tala press

Da resultaten for fonder kontinuerligt blir métta
och kommunicerade ar det kravande att vara en
aktiv l[dngsiktig aktieforvaltare. Det kan vara bra
nadrdetgarbra, men desto mer stressande under
perioder med motgang. Da stalls det ofta krav pa
forandringar, speciellt fran de som inte tror pa
aktiv forvaltning. | sddana perioder &dr det viktigt
inte att lata sig stressas och lita pa att de utvalda
foretagen och investeringsfilosofin fortsatt ska
skapa goda langsiktiga resultat.

Under 2008 slog inte SKAGEN Global varlds-
index, vilket inte intrédffat sedan starten 1997.
Men sa lange det fanns fruktan pa aktiemark-
naderna som lag till grund for de svagare resul-
taten, och inte valen av foretagsinvesteringar,
holl forvaltarna i Global-teamet huvudet kallt.
Det fick de bra betalt for under 2009, da oron
lugnade sig och vdrdeskapandet i foretagen ater
lag till grund for kursutvecklingen pa de globala
aktiemarknaderna.

HAR KLARAT DET SEDAN 1993

SKAGEN Vekst startades i december 1993, och harunder
11av 16 arslagitsitt jamforelseindex. Den drliga genom-
snittliga avkastningen for fonden &r 17,1 procent, jam-
fort med Oslobdrsen som under samma period givit en
arsavkastning pa 9,9 procent. Fonden bytte index under
forra aret till en blandning av Oslobérsens Huvudindex
och MSCI All Country Vérldsindex (50/50).

SKAGEN Global startades i augusti 1997, och har slagit
sin jamférelseindex under 13 av 14 ar. Fondens arliga
genomsnittliga avkastning under perioden &r 17,8 pro-
cent mot jamforelseindexets 2,1 procent.

SKAGEN Kon-Tiki startades i aprilunder 2002 och harialla
arslagit sittjamforelseindex. Fondens &rliga genomsnitt-
liga avkastning dr21,7 procent, mot jamférelseindexets
11,6 procent.
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Enligt teoretiker som den svenska finansprofessorn Harry Flam ska det inte vara mdjligt att sla index mer &n sex ari rad. Slar ndgon index fler ar &n sd dr det nagot annat &n tur
som forklarar prestationen. Kristoffer Stensrud och SKAGEN Kon-Tiki slog index for nionde aret i fljd under aret som gick. Fonden har givet en avkastning sedan starten 2002
pa 458 procent jamfort med index 162 procent

De "hbéga” kostnaderna

Det kanske viktigaste argumentet mot aktiv for-
valtning, framfor passiv, ar kostnaderna. Och det
drett bra argument. Vi har baserat var kostnads-
modell pa en fast och en rérlig del. Om SKAGEN
inte levererar 6veravkastning, ska kunden bara
betala ett agt fast forvaltningsarvode. Den rorliga

kostnaden &r prestationsbaserad. Vi har lange
varken haft kop- eller forsaljningsavgifter.

Att de historiska totalkostnaderna for SKAGENs
aktiefonder under enskilda ar kan tyckas hoga
hédngerihop med attvéra andelségare dessutom
har fatt avkastning hogt 6ver index. Férhopp-
ningsvis blir de framtida avgifterna lika hoga som

de varit historiskt — det dr bade vi och andels-
dgarna betjdnta av.

Age K. Westbg Trr
VICE VERKSTALLANDE DIREKTOR g
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Varifranfarvidet?

Portféljerna innehaller idag foretag fran de flesta branscher och med olika affirsmodeller.

Varifran far vi idéerna nér vi koper foretag runt om i vérldens alla hérn? Svaret &r att vi far dem

pa manga olika sétt. | huvudsak gar det ut pa att ha ett 5ppet sinne, dven pa 6kenvandring.

Etablerade sanningarkan alltid omvarderas, och
enligt den matematiska tyngdlagen konverge-
rarmarknadens foretagsvdrderingar dvertid. Det
ger handlingsutrymme for oss generalister som
har breda mandat och en stor vilja att narmare
undersoka det som &r lite dolt fér manga andra
pd marknaden.

Manga végar leder till Rom

Ett enkelt satt att hitta idéer pa dr att satta upp
kvantitativa filter for alla foretag i investerings-
universum baserat pa hur mycket SKAGEN maste
betala for vinst, kassaflode och tillgangar. Det
racker dnda inte att enbart se pa torra siffror.
Dessutom maste vi géra en grundligare analys
avforetaget, dérfoljande tva kriterier dr centrala:

1. Undersoka om siffrorna som kommer fram i
datorn ar riktiga.

2. Vad ska till for att aktiemarknaden ska pris-
sdtta dessa skenbart undervdrderade foretagi
linje med motsvarande foretag? Det maste fin-
nas mojligheter foren omvardering av aktien
inom en viss given tidsperiod. Detta dr ofta
betingat av foretags- eller dgarstrukturen.

Hur far man ut konglomeratrabatten?

Det finns mdnga bdrsnoterade foretag som
ar konglomerat bestdende av en rad enskilda
foretag i olika branscher. Detta géller i synner-
het pa tillvaxtmarknaderna. Manga analytiker
och fondforvaltare med smala mandat anser
att sddana konglomerat &r svara att vardera. Vi
ar generalister med breda mandat och vi kan
hitta manga godbitar i konglomeratens manga
irrgdngar genom att fraga vilka dndringar som
kan ske inom koncernen? Kan de utlésa en eller
flera kurstriggers? Manga foretag dr familjedomi-
nerade. Det innebdr att dgar- eller generations-
skifte ofta dr en naturlig vdrdeutlosande faktor.

Gar in under radarn
De flesta globala forvaltare viljer foretag fran
index bestaende av de stérsta och mest likvida

foretagen. Rakt under deras radarskarmar finns
det alltid nagra foretag som kan vara sarskilt
intressanta for oss. De dr ofta uppseendevéck-
ande lagtvdrderade. Det ska dérfor lite tillinnan
dven andra upptdcker dessa dolda vérden, och
nar de val gor det sker ofta en kraftig omvarde-
ring. For foretag som vaxer kan detta helt enkelt
handla om nér de blirinkluderade i ett index.

Ett bra exempel pa senare tid fran SKAGEN Kon-
Tikis portfolj ar det malaysiska plantageforetaget
Kulim Industries. Utover foretagets primarverk-
samhet hade Kulim investerati andra foretag dar
vi menade att det fanns stora mervdrden. Efter
attvi gickin i foretaget kom ett bud pa en av de
storre investeringarna och placerarnas héllning
till aktien andrade sig radikalt. Aktiekursen fick
ett rejalt lyft.

En sak ar att hitta féretag med stora rabatter;
ndgot annat &r att veta om och nar andra upp-
tacker samma rabatter somvi. Vi maste emellanat
halla ut under langa tider da vi kdnner oss som
Gkenvandrare. For att denna vandring ska bli sa
kort som mojligt ar det viktigt att vi inte bara ser
pa kursutlésande mojligheter, utan har en asikt
om ndr de troligen utloses.

Ogon for det som &r populart

Ett annat trick i jakten pa goda idéer &r att vi
som generalister ser nédr hela branscher haller
pa att omvérderas. Specialister med fokus pa
renodlade foretag och branscher far inte alltid
klart for sigvad som ror sigi de multiindustriella
koncernerna. Vi haller utkik eftervad som haller
pa att bli populart pa de globala aktiemarkna-
derna, och férsoker hitta sadana féretag utanfor
andras radarskdrmar till ett ldgre pris.

Genom att krypa under huden pé de multina-
tionella foretagen kan vi hitta undervdrderade
foretag som rédtt och slatt kan vara helt glomda
av investerarna.

Olika pris over landsgrdnserna
Branscher och industrier kan vara olika varde-
radeiolikaldnderoch regioner. Detta beslaktade

tema var ett av de sdkraste korten for SKAGEN
att uppna god avkastning pa den gamla goda
tiden. Dessvdrre finns nu en storre specialise-
ring pa analysnivan inom olika branschermedan
farre akt6rer har vissa givna geografiska omra-
den som sitt specialfack. Detta inskrdnker moj-
ligheterna nagot jamfort med tidigare, men vi
hittar fortfarande idéer som kan odlas och ge
god avkastning.

Alla fondforvaltares drom ar foretag dar
ingangsvardet drlagt till f6ljd av antingen gamla
synder, felaktigt geografiskt fokus, fel uppfattning
av kapitalstrukturen eller att investerarna inte
forstar vad foretaget egentligen haller pa med.
Ett annat bra exempel &r foretag i en omstall-
ningsfas daraktiemarknaden inte harfattreda pa
att omstallningen pagar. Var storsta investering
under manga ar, Samsung Electronics, &r ett av
de bésta exemplen pa detta.

Fran kopia till virdefullt varumédrke
Ursprungligen tillverkade Samsung kopior base-
radepa global design. Efterhand blev de experter
pa elektronikkomponenteroch ledande ivérlden
pd minneskort, mobiltelefoner och platta skér-
mar. Nu horde ocksa till marknadsledarna inom
design av nya produkter.

Bade investerare och analytiker dr fortfarande
mestupptagnaavattfokusera pa prylarnas utveck-
ling och mindre intresserade av de varden som
faktiskt grundlade foretagets globala markesva-
ror. Detta dr orsaken till att Samsung Electronics
dnnu utgoren betydande postialla tre aktiefon-
derna. Samsung har gett god avkastning sedan
vi kopte de forsta aktierna under finanskrisen i
Asien i december 1997.

Media dr undervarderat

Ett av de bédsta stdllena att leta efter bra idéer
ar faktiskt i media, och da i publikationer som
normalt inte réknas som fackpress i de aktuella
foretagen. | den engelska ekonomitidsskriften
The Economist, som i huvudsak dgnar sig at att
klaga pa varfor inte resten av varlden rattar sig
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Investeringsidéer kommer fran olika platser. Att sdtta upp
diverse kvantitativa filter och sedan utga fran ett torrt siffer-
underlag racker inte — det maste ocksa finnas mojligheter for
en omvdrdering av aktien.

FOTO: ISTOCKPHOTO

efterden angloamerikanska affairsmodellen kan
vi emellanat hitta mycket intressant information.

Mycket riktigt har tidningen gatt pa nagra
redaktionella minor. Mest kdnd dr spddomen
fran 1999 om att oljepriset skulle g ned till
fem dollar fatet. Men vid andra tillféllen skriver
The Economist artiklar om unika foretag inom
speciella marknadsomrdden som kastar ljus pa
foretag vi normalt skulle ignorerat i en vardering
baserat pa rena nyckeltal.

Detkan handla om foretag som senare har bli-
vitgigantiska, som kladkedjan H&M. Eller foretag
vi har i portfoljen, som sydafrikanska Shoprite
och Naspers. De har unika affdirsmodeller och
tekniska l6sningar pa marknader med liten kon-

kurrens. Det ger dem ett gott skydd mot 6kad
lokal eller global konkurrens.

Ser andra vagar
Viharundermangaartjanat mycket pengaratvara
andelsdgare genom att fokusera pa férhallanden
somandra harnegligerat. UnderAsienkrisen blick-
ade vi osterut, medan andra investerare vande
sigmotvdst med en sdrskild forkarlek till Silicon
Valley. Vi kan nu konstatera att Silicon Valley,
bade direkt och i 6verford betydelse, nu har flyt-
tat over till andra sidan Stilla havet.

Ater dr det viktigaste att behalla 6verblicken,
anvénda sin erfarenhet och kunskap fran tidigare
fall och ha en blick for den kreativa process det

dratt knyta samman fakta fran manga halltill en
hypotes for en investeringsidé.

Den naturliga fragan att stilla sig dr darfor fol-
jande: Vad gor vi nu da? Det far tiden utvisa. Vi
arlyckligtvis generalister med breda mandat och
kan déarfor hitta nya idéer oberoende av bade
bransch och land. Det basta rattesnoret ar fort-
farande de viarden som framgar av var investe-
ringsfilosofi — undervadrderad, underanalyserad
och impopular.

Kristoffer Stensrud
PORTFOLJFORVALTARE
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

De sista ska bli deforsta

Vi intresserar oss mer for de féretag som kan bli populédra i framtiden dn for de som
dr populdra idag. Darfor hor Roche, Microsoft och Citigroup till arets nykomlingar

i SKAGEN Global.

For ett ar sedan gjorde vi en analys av utveck-
lingen pa den amerikanska aktiemarknaden de
senaste 20 dren, baserat pa sektorernas avkast-
ning. Det monster som framtrdder drvédlbekant.
Sektorer som var populdra och gav bdst avkast-
ning mellan 1990 och 2000 horde till de sam-
sta ndstkommande decennium. Och vice versa.

Den bibliska forutsagelsen om att de sista ska
bli de forsta och de forsta ska bli de sista beskri-
ver sammanhanget vdl mellan popularitet och
avkastning pa sektorniva sett dver ett decen-
nium. Aven om analysen var enkel var resulta-
tet sa pass fascinerande att det gav grogrund
till urvalet av en rad nya foretagsinvesteringar i
SKAGEN Global 2010.

God utgangspunkt for skattjakt

| skandet efter aktieinvesteringar drvii utgangs-
punkten ”sektoragnostiker”. Foross dardetvadrde-
ringen av de enskilda foretagen som raknas. Inte
om sektorerna drpopuldra ellerej. Vianseranda
att det finns tre skal for att impopuldra sektorer
dr en bra utgangspunkt for en skattjakt:

1. Aktiemarknaden behandlar alla foretag i en
impopuldr sektor lika. Sektorbaserade analy-
tiker prissatter som regel foretag i relation till
andra inom samma sektor. Det kan medféra
att bra ellerannorlunda foretag i en impopu-
lar sektor dras éver samma kam som sektorn
som helhet.

2. Pd samma satt som aktiemarknaden har en
tendens att 6vervdrdera populdra sektorers
formaga till tillvéxt och vardeskapande gal-
ler det motsatta ofta fér impopuldra sekto-
rer. Att vara impopuldr innebdr en rad sjalv-
forstarkande element som ofta leder till en
Overreaktion. Skepsis gentemot en viss sek-
tor kan snabbt leda till irrationell pessimism
som aterspeglas i prissattningen av foretagen.

3. Avslutningsvis dr det vart att notera att fére-
tag i impopuldra sektorer tenderar att vara
samre analyserade dn foretagi populdra sek-

torer. Analytisk kapacitet ar ofta en fraga om
tillgang och efterfragan. Populdra sektorer
genererar mer intakter for maklarhusen som
da ater anstéller fler och ”battre” analytiker
for att tdcka dem.

Forimpopuldra sektorer galler det motsatta, de
tappas bort av analytikerna. | samband med en
analys av Citigroup tidigare i ar férundrades vi
Over att det under det senaste halvaret skrivits
vdsentligt fler analyser om seismikforetaget PGS
an Citigroup. Detta till trots att det sistndmnda
foretaget &r i runda tal 60 génger stérre métt i
marknadsvarde!

Fran Ecstasy till Prozac

Fram till bérjan av 2000-talet betraktades lake-
medelsindustrin som den perfekta industrin. Uti-
fran avkastning pa investerat kapital, tillvaxt och
stabilitet har ldkemedelsindustrin varitien klass
for sig de senaste 30 dren. En dldrande befolk-
ning och ett stadigt 6kande antal livsstilssjuk-

AKTIEBUBBLOR KOMMER OCH GAR
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Lakemedelsbolaget Roche fokuserar pa cancermedicin
och vaccin. Herceptin dr ett lakemedel for patienter
med brostcancer.
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domar gav en i det ndrmaste perfekt grogrund
for att denna utveckling skulle fortsatta dven de
kommande 30 aren. Men sa skedde tva saker
som skakade industrin i grundvalarna.

For det forsta borjade innovationstakten inom
traditionell lakemedelsindustri att sjunka. Utan
tillskott av nya revolutionerande produkter som
kunde sdkra fortsatt hga marginaler och dito
intdkter var affairsmodellen hotad. De gamla
goda mjolkkossorna skulle efterhand forlora
sina patent och kopior stod beredda att stiga
in pa banan.

For det andra blev tillverkarna av generiska
ldkemedel allt mer aggressiva. Aven om regel-
verket for generisk produktion av ldkemedel da
patentskyddet gatt ut forfattats sa langt tillbaka
som 1984 var det forst pa 2000-talet som kopi-
orna fick en dominerande roll inom industrin.
Nu blev plétsligt alla lakemedel vars patent
upphort kopierade omedelbart. Det ledde till
dramatiska prisfall pa ”originalldkemedlet”,
i de flesta fall en bra bit 6ver 90 procent.

----------------- 80
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Kélla: MSCI och Bernstein

Vi har de senaste 35 dren upplevt flera perioder dér enskilda branscher har blivit alltfor populdra och prissatta ldngt hogre
dnvad som kan forsvaras utifran sektorernas totala vardeskapande. | sédana perioder &r det andra branscher, och fére-
tag, som drundervdrderade, impopuldra och underanalyserade. Det ger goda mojligheter for aktiva vdrdeforvaltare som
oss. Vid borjan av 2011 ser branschbalansen bland de storsta foretagen i varldsindex ut att vara fornuftigt, men de stora

foretagen dr generellt undervarderade och impopuldra.
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Steve Ballmer, Microsofts vd, presenterar det nya operativsystemet Windows 7 pa Consumer Electronics Show-méssan i Januari 2010. Microsoft har mycket bra intjaning men &r i var
mening lagt varderat.

Aktiemarknaden insdg vartefter allvaret i situa-
tionen. Att en rad ldkemedelsforetag tappade
nyckelpatent 6ver en feméarsperiod gjorde inte
situationen battre. Lékemedelsaktier gick fran
P/E-nivaer langt 6ver 20 ned till en bra bit under
tio. Med sadana depressiva tillvaxtutsikter gick
sektorn under nagra fa ar fran att vara populdr
till att bli impopular.

Hittade Roche mitt under depressionen
Mittunderkrisen fattadeviintresse forschweiziska
Roche. Trots att Roche &r ett stort ldkemedels-
foretag som ocksa drabbats av den nyss
beskrivna branschproblematiken finns det ndgra
sakersom skiljer detta foretag frdn de andra stor-
bolagen. Den storsta skillnaden &r Roches sats-
ning pa bioteknik. Det &r ett omrade dar inno-
vationstakten &dr hog och ramvillkoren vad gal-
ler konkurrens fran de generiska akt6rerna &r
mer attraktiv. Ett fokus pa cancerldkemedel och
vaccin dr ocksa omradden som kommer att vara
viktiga for foretagets tillvaxt.

Patentskyddet for Roche &r ocksa vasentligt
battre dn for manga av konkurrenterna. Det beror
pd att foretaget ar mindre beroende av en stor
produkt och pa att de forst 2014 mister viktiga
patent. D@ Roche arverksamtienimpopuldrsek-
torhar prissattningen av bolagsaktierna kommit
ned pa en behaglig niva, nio ganger nésta ars
vinst. Vi forvantar oss en organisk intaktstillvaxt
pad tio procent och en direktavkastning pa fyra
procent framoéver. Darfor kan vi inte annat se dn
att detta foretag har mycket att ge framover.

Microsoft fortsatte att vixa

Sakert 6verraskande for manga dratt IT-bubblan
vid millennieskiftet var den andrai sitt slag. Den
forsta dgde rum pa 1970-talet, da foretag som
Xerox och Polaroid handlades till 6ver 90 ganger
forvantad vinst. Den gangen var det kopierings-
maskiner och polaroidkameror som skulle revo-
lutioneravarlden. Da bubblan sprack bérjade IT-
sektorn en vandring i de impopuldras land som
varade fram till 1990-talet da pc:n och internet

skapade ny optimism och popularitet. Ocksa da
IT-bubblan sprack 2000 upplevde branschen ett
kraftigt bakrus och en ny 6kenvandringide impo-
puldras land. Tron pa IT-aktier har darefter varit
svag. Detta till trots att stora solida I T-foretag fort-
satt att vdxa, tjdnar bra med pengar, har battre
ledning och marknadsposition &n de hade pa
1990-talet.

Ett avforetagen som tjdnar bra med pengar &r
programvaruforetaget Microsoft. Foretaget tjdnar
dubbelt sa mycket pengar idag som for tio ar
sedan. And& har vdrderingen halverats, frén ett
P/E pa 40 till 12.

Medan investerarna tanker pa ”androider” och
”4pplen”farmaninteglommaattMicrosoft,genom
sina Office- och Windows-produkter, fortfarande
innehar en végtull pa den globala IT-vdgen. Att
foretaget ocksa ar unikt positionerat och vérlds-
ledande inom ERP, Enterprise Resource Planning,
forefaller manga ha glomt. Med 20 procent
av eget marknadsvarde i kontanteroch en affars-
modell som goratt mycket avvinsten framéver ar
forutsdgbar, rattfardigar detta enligt var mening
en prissattning hdgre dn ett medelstort stalverk
i Ruhrdalen.

Finanshistorien upprepar sig

2002 sade en vdlrenommerad bankanalytiker:
”Banker gar i stort sett i konkurs vart trettionde
ar. Du ska kopa bankaktier ndr myndigheterna
sdljerdem, och sédlja dem nar grannen kdper ny
bét pa kredit.”

En rundfragning bland forvaltarkollegor i New
York i november bekraftade var kansla: ameri-
kanska banker &r just nu extremt impopuldra
investeringsobjekt. Att 4ga bankaktier sags
helt enkelt som en risksport, ndgot som satte
ens framtida karridr pa spel. Den vdrsta avdem
alla var Citigroup, ddr amerikanska myndighe-
ter framGver kom in pa dgarsidan. Det fangade
vart intresse.

Citigroup ar tvehdvdat
Det férsta man maste vara klar dver vid ett

eventuellt kdp av aktieri Citigroup dr att foretaget
dr tvehovdat. Det ena huvudet &r Citi Holdings
och &r en ”dalig bank”. Hér ligger allt gammalt
skrdp som foretaget arbetar med att gora sig av
med. Denna del krymper gradvis, i takt med att
lanen sdljs eller betalas tillbaka.

Det andra huvudet dr Citicorp, en av vdrldens
mest globala banker. Omkring 60 procent av
verksamheten bedrivs utanfor USA:s grénser.
Av detta utgdr utlaning och annan verksamhet
inom tillvaxtmarknaderna merparten. Foretaget
har ddrmed en tillvéaxtgrund som mer pamin-
ner om Standard Chartered och HSBC &n sina
amerikanska likar.

Overkapitaliserad

Medan de flesta fortfarande tanker pa banker i
vdst som underkapitaliserade dr situationen for
Citicorp nu den motsatta — banken ar éverkapi-
taliserad. | takt med att Citi Holding krymper har
Citigroup hamnatien unik position som gorattde
kan kopatillbaka 50 procent av sina egna aktier,
samtidigt som de ger utdelning. Inte daligt for
en bank som handlas till 10 procent under bok-
fort eget kapital och som under 2007 prissattes
till 2-3 gdnger (det uppblasta) egna kapitalet.

Hockeylegenden Wayne Gretzky forklarade en
gang varfor han var sa framgangsrik: ”Jag aker
dit pucken &r pa vag, snarare dn dit dar den har
varit. ”

Att rora sig mot de sektorer som kan bli popu-
ldra i framtiden, snarare dn de som &r populdra
idag, ar sannolikt en bra utgangspunkt dven for
att lyckas pa aktiemarknaden. Eller sagt med en
liten tillskruvning pa Warren Buffetts citat: ”pri-
set drvad du betalar for ett foretag, vardena ar
det du far oavhangigt populdritet och sektor”

ﬁ
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Hog kvalitet och mycket uppsida

Balanskonst

Tva ar efter finanskrisen ar féretagens balansrakningar i mycket gott skick. Skulds&ttningen
dr lag, kassorna ligger pa rekordnivaer och utdelningarna &r generdsa, inte bara i absoluta tal
utan dven i forhallande till rdntenivan. 2011 kan bli ett ar da konsolidering och 6kad forvdrvs-

aktivitet kan ge aktiedgarna god avkastning

Kassakistorna bagnar

En effektav finanskrisen, ellerkanske snarare en
reaktion avtypen “av skadan blirmanvis”, ledde
till att foretagen byggde upp stora kassor och
ddrigenom starkte sin finansiella stéllning. Fore-
tagen lyckades anpassa sig till en lagre forsalj-
ning genom kostnadsnedskarningar och lager-
justeringari en takt som aldrig tidigare skadats.
Samtidigt harinvesteringarnainy kapaciteti stort
settvaritnoll. Manga av de féretag som redan fran
bdrjan inte hade nagot existensberattigande har
gatti konkurs, och de som behdvde nytt kapital
har utnyttjat en efter hand valfungerande kapital-
marknad for att successivt skaffa pengar. Resul-
tatet ar mycket starka balansrakningar, inte helt
olikt efterdyningarna av andra finanskriser.

Kvalitet &@r inte pa modet

For en vardeorienterad aktieinvesterare dr det
ingen nyhet att halsotillstandet i foretagens
balansrdkningar &r centralt for var analys. Fore-
tag med den hogsta transparensen och stabilite-
tenborde ha den hégsta skuldsattningen och att
skulden borde 6ka under goda tider och minska

under daliga. Det paradoxala &r att vi ofta kan
se det motsatta. Denna inkonsekvens &r nagot
vi inom SKAGEN kan dra nytta av. Vi kan kopa
kvalitetsbolag nér kvalitet inte dr pa modet och
vanta talmodigt pa att prissattningen dndras.

Balanskonst

”Itis better to have money than notto have money
— cash is king” var det banala budskapet som
Herbjgrn Hansson, kapten pa rederiet Nordic
American Tanker forde fram under SKAGENs
nyarskonferens i januari 2010 i Oslo. Under
2009, ndr konkurrenterna satt skuldtyngda och
handlingsforlamade i ett horn, képte Hansson
fyra fartyg.

En stark balansrékning ger foretagsledningen
stor strategisk flexibilitet. Aandrasidan, harfore-
taget for mycket kapital, kommer aktiedgarnas
avkastning att bli lagre. Det kan vara discipline-
rande for en féretagsledning att inte ha for stor
finansiell buffert.

John Fredriksen och kretsen runt honom har
skapat ett enormt vdrde for aktiedgarna genom
en god driftav foretagen och mycket goda resultat

GLOBALA UPPKOP OCH FUSIONER MOT GAMLA HOJDER (USD)
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Grafen visar volymutveckling for globala uppkop och fusioner métt i biljoner dollar. Med starkt forbattrad intjaning och
stora kassor har fértegen pa global niva 6kat utdelningar och tillbakakdp av egna aktier samt dkat aktiviteten inom

uppkdp och fusioner.

vad géllergenomforandet av finansiella transak-
tioner. Dessutom hargod omsorg av aktiedgarna,
i form av utdelningar, hjdlpttill att bygga upp ett
fortroende pa kapitalmarknaden. Detta fortro-
ende utnyttjar Fredriksen véliform av 6kad finan-
siell flexibilitet att anskaffa kapital nar foreta-
get starinforinvesteringsmajligheter. Ett sddant
bolag kan darfor drivas med mindre kapital och
en motsvarande hogre avkastning pa kapitalet.

Man uppskattar att amerikanska foretag for
ndrvarande har mer @n 1 000 miljarder dollar
i kontanter i sina balansrékningar. Detta kom-
mer att skapa ett 6kat tryck att sdtta kapitalet
i arbete eller mojligen att ge aktiedgarna hogre
utdelning. Dessutom &r fonder med transak-
tionsmotiv, av typen Private Equity-fonder, ater
fyllda till bradden av kontanter och redo att gora
opportunistiska uppkop av lagt varderade bolag
och tillgangar.

Uppkop och konsolideringar

En viktig drivkraft for forvdarvsaktiviteterna ar
kapitalkostnaden och vdrderingen av foretag.
Idag kan ett foretag med investment grade
rating, (single A rating eller battre) fa ett 10-arigt
lantill cirka 5 procents ranta medan aktiemark-
naden prissdtts med ett vinstresultat (omvant
P/E) pé cirka 8 procent. Detta skaparincitament
for foretagen att lanefinansiera sina forvarv. |
sjalva verket dr det mer lonsamt dn vad som
varit fallet det senaste kvartsseklet. Samma
argument kan ocksa anvéndas for aterkdp av
egna aktier.

Formanga foretag med brist pa tillvaxtutsikter
blir svaret konsolidering med kostnadsbespa-
ringar som motiv. Féretagens starka balansrak-
ningar i kombination med god tillgang till kapi-
tal till ett rimligt pris, och inte minst en méttlig
foretagsvdrdering, skapar ytterligare motiv for
forvarv.

Detvanligaste forvarvet skergenom att foretag
med hog vardering koper féretag med en ldagre
vdrdering inom branschen. Detta passar val in
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Fotgdngare gar forbi en France Telecom SA / Orange affar i Paris. France Telecom &r en ny investering i SKAGEN Vekst som enligt var mening dr lagt prissatt pa felaktiga grunder.

i SKAGENS placeringsstrategi dar vi inte sdllan
hittartill branschens billigare bolag. Férvarvsut-
l6sande faktorer ar aldrig det enda motivet for
vara investeringar, men eftersom vi forsoker hitta
foretag med hog kvalitet, vél positionerade inom
respektive bransch till ett lagt pris, blir forvarvs-
mojligheten ofta det lilla extra vi far pa kdpet.

En stigande aktiemarknad, lag volatilitet och
6kad optimism kopplat till att ekonomin atmins-
tone stabiliseras och i bdsta fall forbattras, har
resulterat i en 6kad aktivitet vad galler uppkop
och forvarv (se diagramet). | synnerhet transak-
tionsvolymerna 6kade i slutet av férra aret och i
borjanav2011. Faktum dratt de forsta veckorna
pa det nya aretvartransaktionsnivan den hogsta
vi sett pa tio ar.

Hog kvalitet och god utdelning

Utdelningen &r, och har alltid varit, en viktig del
av en aktiedgares totala avkastning. Foretagets
halsotillstand och viljan att tjana aktieinveste-
rarna i form av utdelning kan avlédsas direkt pa

aktuell utdelningsniva, sarskilt bland bérsernas
stora foretag.

Tidigare populdra, mer sdkra foretag med hogt
marknadsvarde och hdga utdelningar, har blivit
billigare. Vi noterar ocksa att de branscher som
brukarrepresenteras av hog utdelning, som nyt-
totjanster, ldkemedel och telekommunikation,
fortfarande hor till de mest impopuldra sekto-
rerna. France Telecom kom som ett nytt portfolj-
bolag i SKAGEN Vekst i slutet av forra aret. For-
utom attvara lagtvarderat har bolaget en hallbar
utdelning pa 6ver 8 procent.

Utdelningar ger ett gott skydd i ett lagrénte-
klimat, faktiskt bdttre &n nagon annan period
under de senaste 50 aren. A andra sidan ar det
en oppen frdga om den extraordindra penning-
politiken i stora delar av varlden dr det basta for
en god borsutveckling.

Selektivt val
2010 rorde sig aktiekurserna mer i takt an vi ar
vana vid, fraimst styrt av makronyheter. Pd en

sadan marknad kan det vara svart att vara stock
picker. Med tiden tror vi att skillnaden i kvalitet
foretagen emellan kommer att leda till storre pris-
skillnader pa enskilda aktier. Detta har SKAGEN
positionerat sig fori form avinvesteringaribolag
vi anser har hog kvalitet utan att vi har behovt
betala extra for det. Med andra ord sdger vi ja
tack till hog kvalitet och lagt pris.

Vi har en bred global placeringssfar dér lag
vdrdering gor oss nyfikna. Vi kan konstatera att
foretagen har rekordmangder av likvida medel,
nagot som ger musklertill saval forvarv som gene-
rosa aterkbpsprogram och utdelningar. Aktier &r
allmént sett mattligt prissatta i forhallande till
historiska siffror. De &r billiga i férhallande till
ranteniva och utdelning. | kombination med goda
vinstutsikter ger detta sammantaget en bra gro-
grund for oss som aktieplock-

are. {;:\

o
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Aktiebubblor pa tillvaxtmarknaderna

En expansiv penningpolitik i USA och Europa har fatt allt fler investerare att sdka
avkastningslyckan pa vérldens tillvixtmarknader. Detta kan leda till bubbeltendenser.
I borjan av 2011 finns det dock ingen anledning till oro.

Sedan borserna pa tillvaxtmarknaderna planade
ut i november 2008 har tillvaxtmarknadsindex
stigithela 113 procent. Under samma period har
177 miljarderdollar hittatvdagen till samma mark-
nader. Dessutom harbetydande belopp investe-
rats i borsnoterade indexfonder.

Om vi gar tillbaka till ar 2000, da IT-bubblan
sprack, har tillvaxtmarknadsindex 11 ar senare
stigit 125 procent. Under samma period har
vdrldsindex fallit 12 procent.

Efter en sddan avkastning &r det allt fler som
borjar prata om bubblor. Det aremellertid viktigt
att kdnna till att det inte ar hur mycket en aktie
eller en aktiemarknad har stigit under loppet av
en viss given period som betyder nagot, utan
prissdttningen av foretagen.

Med andra ord dr det vad du betalar for de
lopande intdkterna, kassaflodet och foretagens
bokforda egna kapital samt deras framtidsutsik-
tersom raknas. Baserat pa dessa prislapparfinns
detingen anledning framover att borja oroas dver
bubbeltendenser.

Prisrekordet &r fran 1994

Ett foretags aktiepris i forhallande till bokfort

eget kapital, P/B, &r ett ganska objektivt mal
HOGRE AVKASTNING PA EGET KAPITAL
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= MSCIEM = MSCI World
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Foretag pa tillvaxtmarknaderna har generellt ldgre skuldsdttning och hégre avkastning

dn foretag i de utvecklade marknaderna.

for att berdkna det verkliga vérdet. D3 tillvaxt-
marknaderna nadde sin férra popularitetstopp
1994 var foretagen prissatta till 3,5 ganger det
bokforda vdrdet for eget kapital. Da speglade
prissdttningen mer det faktum att det bodde
miljarder médnniskor pa de har marknaderna
snarare dn de underliggande vardena och var-
dedkningen.

Fran toppen 1994 upplevde tillvaxtmarkna-
derna en lang period med svag kursutveckling
och fallande vérderingar. Under Asien-krisen i
slutetav 1990-talet foll P/B varde till 0,9. Under
samma period steg detta jamforelsetal pa de
utvecklade marknaderna fran 2,2 till 4,2. IT-
aktierna lag pa topp varen 2000 och var da pris-
sattatill 7,5 gangerbokfort varde for eget kapital.

Langt kvar till de gamla nivaerna
Underaren fore finanskrisen blaste det upp nagra
lokala bubblor pa tillvaxtmarknaderna. 2006 var
den kinesiska aktiemarknaden prissatt till drygt
fem génger bokfort eget kapital, medan Indien
aret efter kunde notera sju ganger bokfort eget
kapital. Bdda marknaderna har darefter fallit till
lagre nivaer, se diagram.

Tillvaxtmarknaderna, som illustreras genom

tillvaxtmarknadsindex, varvid ingangen till 2011
prissatta till tva gdnger bokfort eget kapital. Det
ar fem procent dver genomsnittet sedan 1992.

En sak arvérdering av kapital, ndgot annat ar
den avkastning som eget kapital skapar. Avkast-
ningen pa eget kapital pa tillvaxtmarknaderna ar
pavdg uppatifull fart. For den senaste 12-mana-
dersperioden ligger den pa 15 procent. Det &r
fyra procentenheter hogre dn for de utvecklade
marknaderna, och inte mycket lagre &n de 17
procent som gdllde fore finanskrisen.

Andelen eget kapital dr ocksa rekordhég patill-
vaxtmarknaderna. Settisolerat kan darféren mer
optimal kapitalstruktur snabbt 6ka avkastningen
pa eget kapital ytterligare framover.

Hur gar det da med risken?

Aven om det kan finnas lokala bubbeltendenser

patillvaxtmarknaderna drdem inte hogt prissatta

totalt sett. Hur gar det da med risken?
Historiskt sett hartillvdxtmarknaderna ansetts

riskabla pa grund av politisk risk och fa aktiedgar-

vénliga foretag. Mycket har emellertid forandrats

de senaste artiondena.

Bade statsfinanserna och féretagens balansrak-

ningar har blivit mycket solida jamfort med mot-

VAL UNDER BUBBELNIVAER
(Pris/Bok)
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Prissdttningen i férhallande till bokfort eget kapital ligger védl under vad som skulle kunna

karaktédriseras som en bubbelniva for bdde tillvaxtmarknaderna generellt och aktiemark-
nadernaiKina och Indien, dven om dessa &r nagot styvt prissatta. Grafen illustrerar dven
hur hisnande tekniksektorn var under dotcom-eran (den ljusbla grafen).
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Fastighetsutbyggnad i Mumbai, Indien. Allt fler kommer stadigt att framhdlla Indiens framtida betydelse snarare &n Kinas.

svarande i utvecklade ldander. | synnerhet géller
detta banksektorn. Pd samma satt blir foretagen
helatiden meraktiedgarvanliga med bade utdel-
ningspolitik och battre (mer begripliga) redovis-
ning och resultatrapportering.
Levnadsstandarden for konsumenterna pa
tillvaxtmarknaderna dkar snabbt. Hushéllens
genomsnittsinkomst i Shanghai ligger till exem-
pel i niva med Italien. En 13g privat skuldsatt-
ning har, tillsammans med ett solitt banksystem,
ocksa gett utrymme for en 6kad upplaning.

Ryssland och Sydkorea

Framledes &r det delvis dven en betydande
politisk risk pa flera platser. Nyligen kom det
skramskott fran Nordkorea, vilket illustrerade
den geopolitiska risken med aktier i Sydkorea. |
stort sett gar utvecklingen i ratt riktning, och den
politiska risken ar medrdaknad mer dn vél, pa de
mest utsatta aktiemarknaderna.

Tillfoljd av alltfor hog politisk riskpremie under
den vdrsta finanskrisen hérde Ryssland till de
mest attraktiva aktiemarknaderna under 2009-
2010. SKAGEN Kon-Tiki har under de héar aren
tjdnat bra pa sina ryska investeringar.

Fulla spargrisar och stor arbetskraft

Efter nagra decennier som producenterav billiga
konsumtionsvaror for utvecklade lander ardet nu
dags for tillvaxtmarknaderna att borja anvdnda
endelavden upparbetade formogenheten. Och
detharde rad med. Flera lander haren gynnsam
demografi och den yrkesaktiva delen av befolk-
ningen fortsatter att 6ka.

Sarskilt gynnsam dr situationen i Indien. Med
sin enbarnspolitik ligger Kinai den andra @nden
avskalan och héller pa att utveckla sigtill ett nytt
Japan. Medan manga talar om Kinas betydelse
for varldsekonomin idag, kommer dnnu fler att
tala om Indiens roll imorgon.

Underviktade tillvixtmarknader
Tillvaxtmarknaderna utgor nu 14 procent enligt
MSCl:s globala aktieindex. Detta index drjusterat
for aktier som inte artillgéngliga pa marknaden.
Om dessa inkluderas fordubblas tillvaxtmark-
nadsandelen till ndstan 30 procent.

Aven om strommen av pengartill tillvixtmark-
naderna harvarit stori ar ar de globala aktiefon-
derna underviktade framover. Genom att inklu-
dera vdrldens pensionsfonder blir slutsatsen
annu tydligare. | Europa ligger pensionsfonder-

nas andel av aktieexponering pa tillvaxtmarkna-
derna pa 6,5 procent, att jamfora med tillvaxt-
marknadernas vikt pa 14 procent i varldsindex.

Universum utvidgas

Allt fler borsintroduktioner och utdkat kapital i
befintliga foretag 6kar ocksa investeringsuniver-
sum pa tillvaxtmarknaderna. Bade absolut och
relativt mot de utvecklade marknaderna. Ett bra
exempel dr vérldens storsta kapitalutvidgning i
ett borsnoterat foretag — det brasilianska olje-
bolaget Petrobras.

Véra fonder har breda investeringsmandat
som ger mojlighet att vdlja ut foretag oavsett var
nagonstans de dr bérsnoterade. SKAGEN Kon-
Tiki kan placera upp till 50 procent av fondens
medel i globala foretag som dr noterade utanfor
tillvaxtmarknaderna, men som samtidigt haren
stordel av sin verksamhet pa dessa marknader.
Ddrmed 6kar majligheten medan risken minskas
jamfort med rena tillvaxtmarknadsfonder.

Det drinte platsen ddr foretagen dr borsnote-
rade som avgor investeringens framgang utan
dérbolagen har sin verksamhet och forséljning.

Tyngdpunkten flyttas
Foretagen pa utvecklade marknader har under
en langre tid satsat pa tillvaxtlander. For allt
fler utgor nu forsaljningen till dessa lander den
storsta andelen avomsattningen. Samtidigt okar
foretagen pa tillvaxtmarknaderna sina forvarv i
de utvecklade landerna for att pa sa satt fa till-
gangtill resurser, teknik, vidga sin ”"hemmamark-
nad” samt minska den geografiska risken.
Divergensen i kursutvecklingen mellan aktier
pa utvecklade marknaderoch tillvaxtmarknader
gor attvi i den forstnamnda kategorin hittar till-
vaxtmarknadsexponering till ett lagt pris.

Kan sélja bubblor

Flexibiliteten i SKAGEN Kon-Tikis mandat ger en
mojlighet att sdlja en betydande del aktier pa
tillvaxtmarknaderna om varderingen farbubbel-
tendenser. Men |at oss ta det problemet nar det
eventuellt uppstar. Det finns ingen anledning att
bekymra sig om det i forvag.

En otyglad penningpolitik i vdstldnderna och
pengar som soker avkastningslyckan pa tillvaxt-
marknaderna kan pa sikt leda till en bubbla pa
tillvaxtmarknaderna. Men innan det sker maste
vdrderingen dka betydligt, till gladje for SKAGEN
Kon-Tikis andelsdgare. Det finns fortsatt mycket
avkastning att hamta hem, och inga svarigheter
att hitta undervdrderade foretag.

o)
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Inflation som stotdampare

De offentliga underskotten har i manga vistldnder inte varit storre sedan andra
varldskriget, och statsskulden har skjutit i hojden. Det 6kar risken for inflation.

Alla recessioner gor djupa hali statsbudgetarna.
Det speciella den har gangen &r att myndighe-
terna haranvéanten stor dos sa kallad keynesiansk
motkonjunkturspolitik. Man har 6kat utgifterna
betydligt for att forsoka att dimpa nedgangen.
Men inte alla lander hade rdd med detta, och
slutade darfor med 6delagda statsfinanser. Det
kan fa obehagliga konsekvenser for inflationen
framover.

Nar skuld dr skuld

Det dr viktigt att skilja mellan lander med egen
centralbank och landersom har”outsourcat” sin
penningpolitik. Nar statsskulden exploderarilan-
der som Grekland och Irland far det inte ndgon
direkt konsekvens for inflationen i eurozonen.
Deras statsskuld aratt betrakta som skuld i fram-
mande valuta. Valet de da star infér ar antingen
att snabbtvédnda pa skutan med statsfinanserna
ellerinte klara av att betala statsskulden. De har
ju inte ndgon egen centralbank och kan ddrmed
inte inflatera sig bort fran skuldproblemen.

Det dr som ett foretag som till storsta delen
ar finansierat med lan i den lokala banken. Gar
foretaget med forlust finns det inte mycket eget
kapital som kan ta st6ten. Istéllet far man pro-
blem med att klara av banklanet.

Nar skuld @r som aktier

Landermed egen centralbank haren annan utvag
om statsskulden [6per amok. Man kan lata pen-
ningvdrdet fungera som stotdampare.

Tank dig ett borsnoterat foretag. Underskott
och oro for framtiden slar forst och framst pa
aktiekursen. Vardet pa eget kapital sjunker.
Skuldférhandlingar blirinte aktuella férran hela
det egna kapitalet haller pa att ga forlorat.

Vérdet pa ettlands pengarhari princip samma
funktion som aktiekursen i ett bérsnoterat fore-
tag. Om statsfinanserna kommeriolag kan pen-
ningvardet ta stoten. Eftersom den allra storsta
delen av statsskulden vanligen arnominell skuld
innebdr ett fall av pengarnas varde namligen att
detreellavardet pa statsskulden sjunker. Darmed

kommer man ater i balans mellan statsskulden
och framtida 6verskott pa statsbudgeten.

Men att pengarna tapparivarde betyder sjdlv-
klart att man har en period med hog inflation.
Och det speciella med denna form av inflation
drattdeninte beror pa att centralbanken missar
pa rantesattningen. Inflationen beror heller inte
pa for mycket pengar, utan for hog statsskuld.
Ekonomerna kallar detta for fiskal inflation.

Tillvdxtmarknadskriser

Vi har upplevt denna typ av kris pa nagra tillvaxt-
marknadertidigare. De underliggande orsakerna
har varierat, men vanligen har krisen materiali-
serats genom att tilliten till de lokala statsfinan-
serna har sviktat. Ofta har detta hdngt samman
med kriser och bankskulder som plétsligt blev
statsskuld.

Detta har medfort en generell flykt fran lan-
dets statsskuld och valuta som i ndsta omgéng
hardragit upp prisnivan. Kombinationen av lagre
valutakurs och hogre prisniva (fallande penning-
vérde) harddrmed lagt grunden for sundare stats-
finanser och en battre utveckling for ekonomin.

Liknande kriser haribland kommit riktigt 6ver-
raskande for manga. Podngen drattinvesterare dr
framatblickande. Det som betyder mest ar darfor
inte underskott och statsskuld hdr och nu, utan
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Statsskulden har véxt valdsamt i Storbritannien under
det senaste artiondet. Trots att inflationen tilltar ser
det ut som om den brittiska centralbanken i ledning av
Mervyn King, lagt sig pa en permanent ldg réntelinje.

vad marknaderna tror om underskott och stats-
skulder i framtiden. P4 samma satt som inves-
terarna varderar kursen pa ett foretags aktier.

Maktlosa centralbanker
Vitardetoftaforgivetatt centralbankernakan styra
inflationen. Men en lyckosam statsbank har upp-
backning fran sunda statsfinanser. Det dr ofta val-
digt lite centralbankerna kan géra om myndig-
heterna utfardar mycket storre skulder an vad
investerarna tror de mdktar med att betala
tillbaka.
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Ska penningpolitiken kunna stoppa inflationen
maste centralbanken i sa fall vara ute i mycket
god tid och hoja styrrdntan kraftigt. Men ldagg
marke till att en kraftig dtstramning av penning-
politiken kan gora ont vdrre for statsfinanserna.
For statens ranteutgifter 6karju ndrréantorna hojs.
Sa om marknaden dr forst med att tro att statsfi-
nanserna dr helt ute och cyklar hjdlper det inte
alltid med en tuff centralbank.

Det &r darfor centralbankerna ar sa intresse-
rade av statsfinansernas hélsosituation. De vet
attutan finanspolitisk rérelsefrihet kan penning-
politiken inte gora jobbet.

Faran dr kanske storst i USA

Den senaste recessionen var vdarldsomspan-
nande, men drabbade den utvecklade delen av
véarlden klart hardast. Det var ocksa har myndig-
heterna bade hade minst att ga pd, och anvande
mest pengar pa att forsoka att blasa liv i ekono-
mierna.

| deflesta tillvaxtlander harman fort en ganska
sansad finanspolitik. Efter Asien-krisen i slutet
av 1990-talet harmanga lander byggt upp finan-
siella reserver. Vi uppskattar darfor faran for sa
kallad fiskal inflation som generellt sett stérre
i de utvecklade ldnderna d@n i de framvaxande
ekonomierna.

Sérskilt stor forefaller den potentiella infla-
tionsrisken vara i USA. Har har penningpoli-
tiken i praktiken intagit en passiv roll och det
enda politikerna tycks vara eniga om ér att dka
statsutgiferna. Samtidigt vet vi att utgifterna for
statliga valfardsprogram kommer att 6ka kraftigt
under aren framéver.

Nu harvisserligen de senaste nyckeltalen fran
den amerikanska ekonomin Gverraskat pa upp-
sidan. Och med en hogre tillvaxt stiger dven stats-
intdkterna. Ddrmed blir kanske underskotten
kommande ar inte fullt s stora som man befa-
rat fram till nu. Det &r sjdlvklart ett gott tecken.
Vid sidan av kontroll 6ver statsutgifterna ar ju
en kontinuerlig tillvaxt i skatteunderlaget a och
o for tilltron till statsfinanserna.

Hur gar det da med Europa?

| EU-landet Storbritannien, som har sin egen
valuta, har statsskulden vuxit valdsamt de
senaste tvé aren. Aven om inflationen hir redan
ar tilltagande forefaller det som om Bank of
England har lagt sig pa en permanent lagrante-
linje. Men den nya regeringen har lanserat en
statsfinansiell hdstkur, sa de kanske kan klara

Gary Boone gériordning en packe hundradollarark for att de ska skaras till separata sedlar.
Tryckpressarna har gatt varma i USA och inflationsfaran ser stor ut.

att stabilisera statsskulden innan penningvardet
farta stoten.

| euroomradet har fokus legat pa de enskilda
landernas problem, men samtidigt harden sam-
lade statsskulden i euro galopperat. Aven kirn-
ldndernaieuroomradet har haft ett massivt bud-
getunderskott. Det betyderatt dven om ett enskilt
land inte kan inflatera sig ut ur problemen sa kan
ett fall i penningvdrdet pressa sig fram om den
samlade skuldenieuroldndernainte stabiliserar
sig pa en niva som stari proportion till forvantade
framtida dverskott.

Aven méktiga ECB kan alltsd bli satt pd avby-
tarbdnken om marknaden bérjar bli orolig for
euroldndernas totala skuldbelastning.

Mycket att gora framover?
Erfarenheterna fran Japan visar att dven de mest
utvecklade landerna kan ha mycket att gérainnan
tilliten till statsfinanserna kan aterupprattas via
ett fall i penningvardet.

| Japan har nettostatsskulden stigit till cirka
115 procent av BNP, en bra bit 6ver nivderna i
USA, Storbritannien och euroomradet, seillustra-
tion. Efter det att landet gick in i djup stagnation

pd 1990-talet férde man en febril underskotts-
politik. Men &n sa lange finns det inga tecken
pa attyenen drunder press. Eftersom landet har
haft deflation harfaktiskt detinhemska vardet av
valutan 6kat. Men det finns en viktig skillnad mel-
lan Japan och nagra av de skuldtyngda landerna.
Japan har en mycket rik privat sektor, sa det finns
mycket att gora vad géller skattehdjningar. Kan-
ske det &r detta som lugnar marknaderna.

Det drhopplost att férsoka tidsbestamma nar
en eventuell fiskal inflation ska intréffa. Det ar
som att forsoka forutspa exakt nar ett foretags
aktierskafallaikurs. Allt ar avhangigt av nyheter
som farinvesterarna att @ndra sin syn pa framtida
skatteintdkter och statsutgifter.

Det som emellertid star klart &r att ju hogre
statsskulden &r till att bérja med, desto lagre
tolerans har marknaden for daliga statsfinan-
siella nyheter.

Torgeir Hgien
PORTFOLJFORVALTARE
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Aktieinvesteringari
inflationens skugga

Den deflationsoro som nyligen radde har bytts ut mot oro for vad stigande priser och
en hog inflationsniva kan komma att betyda for aktiemarknaden. Inflation ger bade
maéjligheter och utmaningar pa foretagsniva, vilket i sin tur gor att ett aktiva val av

aktier blir viktigare @n nagonsin.

Ar 2010 praglades av stark global likviditet och
ett omfattande kapitalinflode pa tillvaxtmarkna-
derna. Detta &r en effekt av bland annat laga glo-
bala rdantor, kvantitativa lattnaderi USA samt en
storre riskaptit. Utvecklingen beror ocksa pa stora
skillnader i tillvéxttakt mellan tillvaxtmarknader
och utvecklade lander. Vi ser darfor 6kade inves-
teringar i just tillvaxtmarknaderna — en trend vi
tror kommer fortséatta.

Utvecklingen kan skapa spdnningar; bade
valutakrig och kapitalkontroll &r redan hogt upp
pa oroslistan. Vidare kan den dessutom leda till
bubbloroch inflationspressitillvaxtmarknaderna
pd medellang sikt.

Investerarnas riskvilja pendlade under2010.
For bara ett halvar sedan var deflation ett stort
orosmoln. Statistik har darefter minskat denna
deflationsoro pa grund av férbattrad ekonomisk
utveckling och stigande ravarupriser. Nu rdder
snarare rddsla for 6kningar i den generella
prisnivan, och da speciellt i tillvaxtmarkna-
derna.

Viktig del av analysen

Inflationsnivan &r fér ndrvarande under kon-
troll, starkt paverkad av matpriser som skjutit
i hojden, i sin tur pa grund av extrema tillfalliga
vaderforhallanden. Det ekonomiska klimatet ger
ddremot en perfekt grogrund forinflation. Det dr
just darfor som fragan om hurinflation paverkar
aktier ligger hogt upp pa dagordningen for det
kommande aret.

Att forstd huren potentiell inflationsniva kom-
mer att paverka ett bolag &r en fundamental del
avden analys vi gorinnanviinvesterarinya fore-
tag samt i vara befintliga innehav. Denna kom-
mer sjdlvklart utdver en analys avandra faktorer
som exempelvis valutarisk, foretagets finansiella
situation och tillvaxtutsikter.

Det dr vanligtvis ndr saker ser osdkra ut som
det uppstar mojligheter och ett aktivt bolagsval
— eller stock picking — blir extra viktigt.

Vad hénder pa bolagsniva?

| inflationstider kan dynamiken i branscher for-
dndras och vélskétta foretag kan skapa nya kon-
kurrensfordelar. Exempelvis kan det ske genom
ett mer effektivt prissdttningssystem, battre sour-
cingstrategi och vertikal integration. Bolag som
kan tdnkas uppna fordelar arde med langsiktiga
ravaruavtal utan klausuler for prisékningar, de
som har lagre [onekostnader dn konkurrenterna
och integration nedat i vardekedjan, vilket ger
mindre exponering mot prisokningar.

Hogre marginaler och en starkare finansiell
position i forhallande till konkurrenterna kan
gora det mojligt for vissa foretag att vanta med
prisdkningar. Ddrmed kan de ta marknadsande-
lar pa bekostnad av andra foretag.

Prissdttningsmakt dr av stor betydelse. En
del foretag kan med enkelhet 6ka priserna nar
kostnaderna okar. Hogre priser kan dter leda till
hogre marginaler.

Ett bolag som dragit nytta av sin prissattnings-
makt dr SKAGEN Kon-Tikis portféljbolag Vale, varl-
dens storsta producent av jarnmalm. Historiskt
har jarnmalmpriserna férhandlats en gang om
aret mellan Vale och deras kunder. Under forsta
kvartalet 2010 gjorde Vale om detta system och
gick over till kvartalsvisa prisjusteringar. Detta
gav snabbare prisokningar pa grund av begran-
sat utbud och stark efterfradgan. Vales intjanings-
forvantningar for aret 6kade med 100 procent.

Pa andra sidan av ekvationen hittar man stal-
producenterna, som antingen maste forsoka
att fora vidare prisokningarna till sina kunder —
som bilindustrin eller maskinproducenter—eller
acceptera lagre marginaler.

N&r vi dnda dr inne pa biltillverkare sa ager
SKAGEN Kon-Tiki aktieri Hyundai Motor. Bolaget
skulle kunna ha paverkats negativt av 6kade stal-
priser. De haristéllet visat en formdga att sénda
notan vidare tillkunderna pa grund av stark efter-
fragan av nya och dyrare bilmodeller.

Manga foretag drsarbara under perioder med
hoginflation. Det gdller speciellt de med begran-

s ¢

Ett skepp kommer lastat. Hyundaibilar star redo for export
fran fabriken i Ulsan, Sydkorea Foretaget har visat en for-
maga att ta marknadsandelar trots hogre stélpriser.

sad prismakt som inte klarar att fakturera vidare
i samma tempo som priserna stiger. Man kan
dessutom se problem for bolag som har langa
avtal dér prisetinte kan omférhandlas. Dessa tva
faktoreri kombination med en [6pande expone-
ring mot stigande ravarukostnader kan ge negativ
paverkan for ett bolag.

Andra faktorer som kan géra ett bolag infla-
tionskansligt ar hogt kapitalbehov pa grund
av hog kapitalintensitet, hoga nivaer pa netto
arbetskapital eller gamla tillgdngar med kort
kvarvarande livslangd vilket leder till reinveste-
ringbehov till hégre priser.

Aktier klarar sig bra?

| en forenklad varld konkurrerar aktier och obli-
gationer med varandra om platsen i en investe-
ringsportfdlj. De tva tillgangsklasserna kommer
dessutom enligt teorin utveckla sig olika i infla-
tionstider. For obligationer kommer vérdet falla
som resultat av inflation. En diversifierad port-
folj med aktier ar ddaremot en battre forsakring
mot inflation.

Historien visar att aktier brukar klara sig val i
den forsta fasen av en inflationscykel. Trots allt
dr de forsta tecknen pa inflation ofta en konse-
kvens av att ekonomin generellt forbattrar sig,
med 6kad sysselsadttning, inkomster och efter-
fragan. Det tar normalt sett dessutom en viss
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tid innan centralbankerna bérjar med rantehdj-
ningar.

Underdenna period dr aktier ett bra tillgdngs-
slagattvarainvesterad i samtidigt som obligatio-
nernas realrdnta vanligtvis &r laga, tidvis nega-
tiva, och ddrmed inte utgor nagot bra alternativ
till aktier.

Aktier dr en fordran pa framtida intjaning for
ettbolag, och borddrmed inte vara direkt sdrbara
for inflation. Men, med tiden ar ofta stigande
inflation korrelerat med ett fall i pris/intjanings-
forhallandet (och motsatt) for en aktie.

| andra fasen av en inflationscykel kan avkast-
ningen pa aktiemarknaden avta om centralban-
kerna okar styrrdntan. Rantehojningar kommer
normalt dampa farten i realekonomin och dar-
med foretagens intjaningstillvaxt.

Inflation kan dessutom fa investerare att bli
mer obendgna att ta risker vilket gor att riskpre-
mien gar upp — vilket ocksa kan gora det svart
for aktier som en forsakring mot inflation under
vissa perioder.

Olika cykler varje gang
Det &r svart att definiera regler for hur inflation
kommer att paverka aktieavkastningen pa gene-
rell basis. Ekonomiska cykler uppfor sig olika
varje gang beroende av vad som lett till upp-
eller nedgangen och vilka verktyg som anvants
for att tdmja utvecklingen. Det dr dessutom vart
att ndmna att det inte nédvandigtvis ar en
hoginflationsnivaisig sjalv som drett problem
utan snarare volatila svangningar i inflationsni-
van, vilket gor framtiden svar att spa.

Ett lands valutaregim spelar dessutom en vik-
tig roll. Fastkursregimerutan en oberoende pen-
ningpolitik kommer utveckla sig annorlunda an
ettland med flytande valutakurs och oberoende
penningpolitik, med malet att halla inflationen

Jarnmalm levereras i Shanghai. | tider av inflation blir férmagan att héja priser en konkurrensférdel. Vale, vérldens storsta
jarnmalmsproducent, gick dver till kvartalsvisa omférhandlingar av priser vilket gynnade bolagets intjdning kraftigt.

lag och stabil. Om ett land har hogre inflation dn
ovriga varlden kommer foretagen forlora konkur-
renskraft pa den internationella marknaden, om
man antaren given valutakurs. Om savalutan for-
svagas kommer detta hjdlpatillmed attvinnatill-
baka nagot av den forlorade konkurrenskraften.

Inflationspdverkan pa konsumenternas bete-
ende dr dessutom vitt skilda baserade pa den
ekonomiska utvecklingsnivan till ett land eller
region. Sydostasien ar speciellt kdnsligt for till
fordndringar i drivmedels- och matpriser, efter-
som dessavarugrupper utgor en stor delav kon-

INFLATIONEN I ASIEN, EX. JAPAN, LIGGER UNDER DET HISTORISKA GENOMSNITTET
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sumenternas budget. Den delavinkomsten som
kan anvandas férannat an nédvandiga varor blir
ddrmed snabbt mindre om priserna pa mat kar
snabbare &n [6nenivan.

Alla foretag paverkas olika av inflation och
ovan ndmnda exempel dr bara nagra av de fak-
torer som spelarin. Detta ger majligheter for en
aktiv forvaltare som SKAGEN.

Ett bra skydd

Trots att det &r manga faktorer som paverkar
utvecklingen visar historien att aktier kan ge
bra inflationsskydd sa ldnge det inte uppstar
en inflationschock och sé ldange portféljen halls
diversifierad.

Foretag kommer att utveckla sig mycket olika.
Det drdettavarinvesteringsprocess har som mal
attidentifiera. Forstaelse for hurinflation paver-
karenskilda foretag dren del av risk- och avkast-
ningsanalysen vi gor fore och under ett dgande.
Med andra ord: | ett inflationsklimat &r det vik-
tigare an nagonsin att plocka de ratta foretagen.

Cathrine Gether
PORTFOLJFORVALTARE
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SKAGEN Vekst

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Ett braresultat

Med en avkastning pa 7,9 procent gav SKAGEN Vekst ett bra resultat
under 2010. Avkastningen for vart referensindex, 50/50 Oslobérsen/

vdrldsindex var 8,5 procent.

SKAGEN Vekst har ett globalt mandat for sina
aktieinvesteringar, men ar férankrad pa hem-
mamarknaden Norge. | slutet av 2010 hade 58
procentavfonden investeratsinorska aktier. Det
viktigaste for oss ar att vi dr 6vertygade om att vi
anvandervarinvesteringsfilosofi pa ratt sdtt och
hittar de foretag som har storst potential for ny
prissattning, till minsta mojliga risk. Var foreta-
get drnoterat dr darfor mindre intressant for oss.

SKAGEN Vekst har som mal att uppna en sa
hog och stabil avkastning som mojligt dver tid.
Genom grundlig foretagsanalys och portfoljupp-
byggnad ska fonden ge en stabilitet som innebar
att vardefluktuationerna ar mindre dn pa aktie-
marknaden i stort. Fokus ligger till foljd av detta
inte enbart pa hogsta méjliga avkastningspoten-
tial utan ocksa pa riskstyrning.

SKAGEN VEKST 2010 (MIL). NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

RCCL 173
Kongsberg Gruppen 153
Stolt-Nielsen 120
Samsung Electronics 81
Wilh. Wilhelmsen A 72

5 storsta negativa bidragsgivarna

Norwegian Property -46
Dixons Retail -39
Sevan Marine -33
Yara -30
Transocean -28

5 storsta kop

Carnival Corp 206
Gjensidige 193
Teva 162
Morpol 135
Norsk Hydro 113

5 storsta forsdljningar

RCCL 326
Telenor 274
Statoil 237
Yara 162
Crew Gold 150

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010

Under dret har vi viktat oss upp i sektorer som
defensiv konsumtion, industri och ldkemedel,
och nedat i ravaror, energi och telekom. Energi dr
fortfarande fondens storsta sektor med en port-
foljviktning pa 24 procent. Fondens kontantin-
nehav varvid arets slut 1,2 procent.

Mager energi

Mot bakgrund av stigande oljepriser pa 6ver 20
procent 2010varfondens bidrag fran energiaktier
magert, bara sju procent, matt i NOK. Olyckan i
Mexikanska golfen satte sin pragel pa prissatt-
ningen inom sektorn, se kommentarerna under
SKAGEN Global. Tva av aktierna som drog ned
fondens resultat mest kom ocksa fran energisek-
torn, Transocean och Sevan Marine.

Emellertid kan Sevan Marine inte lagga skul-
den pa olyckan i Mexikanska golfen for aktiens
trakiga utveckling. Foretagets borrningar har
aterigen tagit langre tid och kostat mer 4n vén-
tat. Dessutom har man inte haft finansieringen
av riggarna pa plats. Mot slutet av aret verkar
detsom om produktionen dntligen dr stabil, och
finansieringen ska vara sakrad under 2011. Ris-
ken ar dock fortfarande hog, och Sevan-posten
utgor darfor endast 0,6 procent av fonden.

Ut fran Statoil och in i Petrobras

En dnskan att koncentrera portfoljen ledde till att
vi salde ut hela vart innehav i Statoil och 6kade
positionen i bland annat Petrobras. Vi kopte
aktier i det brasilianska oljebolaget sedan det
hade genomfortvérldens storsta emission, nagot
som pressade ned aktiekursen till en tilltalande
niva. Var erfarenhet ar att det storsta vardeska-
pandetvad géller oljebolag skeriuppbyggnads-
och utvecklingsfasen och inte i skérdefasen.
Saledes skulle detta kunna vara en grogrund
for en god utdelning.

Offshorerederierna DOF och Farstad Shipping
kunde badavisa upp en stark kursutvecklingien
pressad bransch. Bdgge haren storandelavsina
flottor pa ldnga kontrakt och drval positionerade
for okad aktivitet i Brasilien.

Genom att sélja vartinnehavi PGS och kopa fler
aktier i TGS koncentrerade vi vart dgande i seis-
mik. Det har hittills gett en god utdelning.

Stark kursutveckling for Prosafe SE ledde till
att vi nadde vart kursmal bara ndgra manader
efterattvi hade kopt en postiforetaget. Det blev
en kort resa som dnda gav ett riktigt bra bidrag
till resultatet.

Guld och grona skogar

Med en vdrdestegring pa 17 procent var rava-
ror fondens ndst bdsta sektor, matt i norska
kronor. Den tidigare forloraraktien Crew Gold
blev vinnaraktie. Efter en kursfordubbling pa
kort tid pa de aktiervitilldelades efter omstruk-
tureringen av Crew Gold salde vi helavartinne-
hav i foretaget.

Det ar sdrskilt roligt att kunna lyfta fram Nor-
ske Skog som en av sektornsvinnare, men ocksa
som en god bidragsgivare till fondens avkastning.
Papperspriset stiger, kostnaderna trimmas allt-
jamt, strukturella forandringaribranschen ar pa
gang i kombination med fortsatt prissattning av
aktien till ndara nog konkurspris, bara 0,3 ganger
bokfort vdrde.

Northland Resources tjdnade vi ocksa bra
med pengar pa under aret. Efter ett hyggligt
kurslyft i slutet av aret valde vi att sdkra var
vinst pa det belopp vi satsat i den emission
foretaget genomfort under hosten. | samband
med Norsk Hydros forvdrv av Vales aluminium-
verksamhet pressades Hydro-kursen och vi pas-
sade pa att kopa in oss i foretaget. Vi finner
transaktionen med Vale industriellt korrekt, och
priset verkar rimligt.

Sektorns forlorare, och en av de samsta
bidragsgivarnatill fonden, varYara International.
Under véren och forsommaren var vi oroliga for
attsankta priser pa jordbruksprodukter skulle ge
dverkapacitet pa marknaden for godningsmedel,
och vi sélde darfor hela posten i Yara. Extrema
vdderforhallanden vid flera tillfdllen bidrog dock
tilldet motsatta, och vi fari efterhand konstatera
att forsaljningen inte var sa lyckad.
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Industrisektorn var fondens stérsta bidragsgivare med en avkastning pa cirka 24 procent métt i NOK. Tre av industribolagen var tillhérde fondens fem basta bidragsgivare under
2010 - Kongsberg Gruppen, Wilh. Wilhelmsen och Stolt-Nielsen.

Industriella framgangar

Med en avkastning pa 24 procent, matt i NOK,
varindustrisektorn den sektor som gav fondkas-
san mest i form av klingande mynt. Kongsberg
Gruppen, Wilh. Wilhelmsen och Stolt-Nielsen
hamnade alla i fondens fem-i-topp.

Fondens storsta investering, Kongsberg Grup-
pen har under dret fortsatt att se stark orderin-
gdng i alla divisioner, samtidigt som den leve-
rerar rekordhdga marginaler. Efter en period av
vikande forsdljning dr det sdrskilt gladjande att
sjofartsdivisionen nu visar en markant forbatt-
ring. Bolaget dr extremt vdl positionerat att ta
hem kontrakti alla sina hogteknologiska nischer.

Vara gamla travhastar Stolt-Nielsen och Wilh.
Wilhelmsen, nu Wilh. Wilhelmsen Holding,
klarade sig ocksa bra under 2010.

Stolt-Nielsens terminaler och tankcontainrar
visade vinsttillvaxt, medan battre framtidsut-
sikter for kemikalietankermarknaden och bola-
gets investeringari stora gastankfartyg sannolikt
bar frukt i slutet av 2011. Foretaget har en stark
balansrdkning och tjdnar sina aktiedgare val i
form av bade utdelning och aterkop av aktier.
Samtidigt varderas Stolt-Nielsen med en bra
rabatt till bokfort eget kapital.

Trots omorganisationen av Wilh. Wilhelmsen
Group, som enligt var uppfattning komplicerar
strukturen, gav bolaget ett mycket bra tillskott till
fondens avkastning. Marknaden for maritima bil-
transporter harverkligen accelererat under aret,
och aktien &r fortfarande prisvard.

Kryssningar ater i topp

Intdktsberoende konsumtionsvaror 6kade inte
mindre dn 37 procent matt i NOK. En stor del
av dran tillfaller Royal Caribbean Cruises Ltd,
RCCL. Efter att ha bidragit till portféljens nast
bédsta resultat under 2009 blev det en toppla-
cering 2010.

Amerikanska Carnival Corp, som tillsammans
med RCCL kontrollerar 80 procent av varldens
kryssningsflotta, har efter finanskrisen inte upp-
levt tillndrmelsevis samma omprissattning som
RCCL. Som ett resultat av en hogre avkastning
pd kapitalet har Carnival historiskt sett varit pris-
sattmed envalfortjant premie. Nardenna premie
vid slutet av dret ndstan utraderats bytte vi tva
tredjedelarav RCCL-posten mot aktieri Carnival.

Vi tror fortfarande pa en bra kryssningsmark-
nad under de kommande aren. Nykontrakte-
ringen &rlag och efterfragan dkar. Detta b6rborga
for att kryssningsaktdrerna kan héja sina biljett-
priserytterligare. Ytterligare ett kryssningsrederi
bidrog positivt, ndmligen Hurtigruten.

Rezidorvar i borjan av 2010 mycket impopu-
lart och lagt prissatt. Vi valde att lyssna till led-
ningen, somibdrjan avaret antydde en gryende
optimism vad galler bade hotellbeldggning och
foretagets expansionsplaner. Det har gett riklig
utdelning. Aktien steg med 68 procent matt i
NOK. | slutet av aret valde vi att ta ut vinst pa
mer dn halften av vart innehav.

God fisk och ldckra skaldjur

Vara defensiva konsumtionsaktier steg med 19
procent matt i NOK. En mycket stor del av dran
tillkommer vart storsta laxféretag Cermaq samt
den thaildndska kyckling- och rakproducenten
Charoen Pokphand. Efter ndstan en tredubbling
av kursen pa 12 manader salde vi posten i Cha-
roen Pokphand.

Nya namn i portféljen dr Morpol, Winn-Dixie
Stores och Austevoll. Efter mindre 4n fem mana-
der i portfoljen blev det sistnamnda foretaget
sektorns tredje basta bidragsgivare.

Morpol dr ett polskt foretag som huvudsakli-
gen sysslarmed forddling avlax med forsaljning
pd den europeiska kontinenten. Bolaget notera-
des pa Oslobdrsen under sommaren. Oron for
hoga priser pa lax, bolagets insatsfaktor num-
mer ett, gor i kombination med kort bérshisto-
rik att foretaget inte drar till sig mangas intresse
ochvarderingen drenligt var mening synnerligen
lag. Vi ser en stor potential for ytterligare tillvaxt
och forbattrade marginaler och férvantar oss med
tiden ett 6kat intresse bland bade analytiker och
investerare.

Fondens nast samsta investering under 2010
var Dixons som bland annat &dger Elgiganten/
Elkjgp. Oron for de brittiska konsumenternas kop-
kraft har 6verskuggat bolagets positiva utveckling
i Skandinavien. Enligt var uppfattning aterspeglar
den aktuella vérderingen knappt vardet pa den
skandinaviska verksamheten. Med andra ord far
vi foretagets ledarstallning inom detaljhandeln

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010

H. WILHELMSEN



SKAGEN Vekst

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Royal Caribbean Cruises har bidragit vél till portféljen under 2009-2010. Tva tredjedelar av posten har nu bytts mot ett innehav i Carnival

med elektronik i Storbritannien, Irland och Syd-
europa gratis.

Véntar pa att medicinen ska verka

Med en negativ avkastning pa fyra procent var
lakemedel fondens ndst samsta sektor. Lake-
medelsaktier ar sakerligen de mest impopuldra
aktierna i vdrlden.

Vara investeringar i Axis-Shield och
ClavisPharma dterfanns bland bade sektorns och
fondens forloraraktier. Utvecklingen av dessa har
enligtvarmening harinte alls varit sa katastrofal
som kursutvecklingen antyder. Var investering-
sidé &r intakt, och vi har darfor valt att behalla
aktierna.

Under senare delen av 2010 kdpte vi aktier i
Teva Pharmaceutical, vdrldens storsta tillverkare
av generiska ldkemedel. Foretaget har ocksa en
stor andel egna lakemedel som Gver tiden visat
imponerande resultat. Hog forsdljningstillvaxt,
goda marginaler, stark balansrdkning i kombi-
nation med lag vardering i en impopuldr sektor,
dren mixvi gillar.

Bankraket och fastighetssmall

Bank och finans 6kade med 15 procent matt i
NOK. Var storsta bankexponering, tyska Aareal
Banks kurs steg 72 procent métt i NOK. | andra
dnden av skalan hittar vi Norwegian Property.
Under 2009 var det fondens tredje storsta
bidragsgivare — under 2010 fondens storsta
forlorare. Besvikelse 6ver forsaljningspriset pa
hotellverksamheten i kombination med ett stort
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investeringsbehov innebar att vi inte ville vara
med pa foretagets vidare resa.

Nya investeringar dr ett GjensidigeForsikring.
Vi ersatte Sparebanken 1 SR-Bank med en ”bil-
ligare” sparbank, SparebankenVest.

Fann varandra

ITsteg med 18 procent mdtti NOK. Dominerande
har, bade i storlek och avkastning, var Samsung
Electronics.

EDB ASA och Ergo Group hittade varandra
under sommaren 2010. | samband med den
efterféljande emissionen av det sammanslagna
bolaget 6kade vi vart innehav. Bolagets moijlig-
heter att utnyttja synergier, for att inte tala om
forbattrad rorelsemarginal, verkarinte vara inrak-
nade i den aktuella véarderingen.

Nio procents vintpremie
Telekommunikation steg ocksa med 18 procent
maétt i NOK. Efter tva ar av fantastisk avkastning
for vara Telenor-aktier cirka 150 procent, valde
vi att sédlja vart innehav nar aktiekursen var ndra
vartkursmal. | samband med att Vimpelcom gick
samman med Kyvistar salde vi vara aktier i det
forstndmnda bolaget och kunde notera en mycket
god vinst.

Nykomling i portfdljen var France Telecom,
som, enligt var uppfattning, ar lagt prissatt av
fel grunder. En ytterst attraktiv avkastning fran
en utdelning pa nio procent &r en trevlig vént-
premie, tills dven resten av marknaden ser hur
undervérderat foretaget ar.

Fondens minsta sektor, nyttotjanster, gav ett
bidrag pa minus fem procent. Eletrobras-aktien
fick en trist kursutveckling. Varens efterlangtade
utdelning blev séledes bara ett litet plaster pa
saret.

Satsar pa de mindre

| motsats till vad som varit fallet pa de globala
aktiemarknaderna har medelstora och sma fére-
tag pa Oslobdrsen utvecklats betydligt sémre dn
de stora, och framstar som de mest attraktiva
och undervarderade. | slutet av aret hade darfor
inte SKAGEN Vekst aktierindgot av de sju storsta
bolagen pa Oslobérsen. | den globala delen av
fonden har vi daremot 6kat vart innehav i stora
foretag.

Under aret har vi koncentrerat portféljen till
farre investeringari respektive sektor. Fokus har
ocksa okat pa foretag med stabil vinst utan att
det har skett pa bekostnad av vad vi anser vara
fordelspotentialen.

Fondens tolv storsta foretag var vid arsskiftet
prissatta till 11,8 gangervinsten och 1,1 ganger
bokfort eget kapital. Motsvarande siffror for Oslo-
borsen var 15,9 och 1,7, medan varldsindex
kunde skrytamed ettP/Epa 15,7 och P/Bpa 1,9.

Varldens borser & nu mattligt prissatta i ett
historiskt perspektiv. Vara portféljbolag handlas
med stora rabatter. Vi dr optimistiska att 2011
blir ett bra borsar, sarskilt for SKAGEN Vekst
andelsé&gare.
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SKAGEN Vekst dr en aktiefond som investerar i norska och utldndska féretag. Minst 50 procent av ."
fondens medel skavara investeratiNorge, resten ska vara placerat pa den globala aktiemarknaden.

Denna kombination gor att fonden kan ta del i vardeskapandet i sektorer som inte ar tillgdngliga

pa den norska marknaden. Malet for fonden dr att uppna bésta mojliga riskjusterad avkastning

genom en aktivt forvaltat portfélj av norska och internationella aktier.

SKAGEN Vekst passar for investerare som énskar en aktiefond med bra balans mellan norska och
globala foretag. Fonden har ett brett mandat som ger stor frihet att investera i en rad foretag, bran-
scher och regioner. Genom att investera i bade norska och internationella foretag, far du battre
spridning dn i en rent norsk aktiefond.

Ar % % Antal andelsigare Kostnad totalt, %
2010 7,92% 8,51% 11798 92978 1,87 % SKAGEN vekSt
2009 64,03% 82,55% 12813 93 807 4,50% En handplockad bukett
2008 -46,93 % -56,73% 6861 88349 1,00% Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen.
2007 18,40 % 20,10% 13 662 87 559 1,26 % 1887. Beskuren. Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum.
2006 23,63% 23,58% 12 852 74 547 3,36%
2005 59,32% 51,06 % 9720 61792 4,50%
2004 33,71% 40,50% 6253 51781 3,45%
2003 43,14% 27,77 % 4570 47 334 5,82% BRANSCHFORDELNING
2002 -16,34% -26,17% 3030 46153 0,86% Nyttotjanster 2,2% Telekom 4.0%
2001 7,87 % -8,79 % 2834 46 283 1,27 % Kontanter 0,9%
2000 -1,59% -1,01% 2690 44 619 2,18% T 7,1%
1999 75,24% 44,11% 2503 38167 7,31% Energi
24,3%
1998 -6,50% -26,68% 1058 19 568 2,46% = Bank och
1997 29,59% 32,23% 954 13 036 3,74% finans 10,9%
1996 41,61% 34,42% 505 6873 4,01%
1995 9,65% 6,67% 210 4149 2,95% Ravaror Likeyede]
,2%
1994 18,5% 6,25% 137 1760 1,58% 59 e
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varor 8,4%
HISTORISK KURSUTVECKLING )
Kapitalvaror,
service och Inkomstberoende
3200 3200 transport 20,8% forbrukningsvaror 9,4%
- -
/”’
-
1600 Wi 1600 GEOGRAFISK FORDELNING
20% arlig geometrisk avkastning , e Asien exkl. Kontanter 0,9% Sydamerika 4,7%
WAl Japan 11,6%

800 =7 800 Ovriga EU 3,9%
-
SKAGEN Vekst -~ j Oceania 0.1%

AN o EMEA 3,6%
/
400 L as 400 N

g Japan 0,6%
200 v 200
o .
Y, Oslobdrsens huvudindex

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nordamerika
11,2%

\ Norge 58,3%

AVKASTNING PER AR

Fondens startdatum 1 december 1993

% Avkastning sedan start 1 387,8 %
o

80 Genomsnittlig 17,1%
avkastning per ar
60
Férvaltningskapital 11 798 miljoner SEK
40 Antal fondsparare 92978
Forvaltningsavgifter 1,0% per &r+10%
20 av avkastningen over 6 %
0 Minsta kdpbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500
-20 Godkand for Norge, Sverige, Danmark,
marknadsforing i Finland, Island, Nederldnderna,
@ Storbritannien och Luxemburg
Jamforelseindex OSEBX/MSCI ACWI (50/50)
-60
93* 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 uciT:s-fond Ja
* Fonden etablerades under dret Portfoljforvaltare Beate Bredesen, Ross Porter
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Mot normalldaget

I och med att den globala aktiemarknaden gav en avkastning nédra vad som kan forvantas
vara normalt, var 2010 ett onormalt aktiear. Att SKAGEN Global slog vérldsindex var

emellertid inte onormalt.

Med ravaror som bdsta drivkraft och nyttotjdns-
ter som vdrsta, slutade avkastningen for SKA-
GEN Global 2010 pa 8,9 procent, tre procent-
enheter hogre an vdrldsindex, MSCI All Country
World Index.

Sedan fondstarten i augusti 1997 har fon-
den slagit sitt jamforelseindex 13 av 14 ar. Den
arliga genomsnittliga avkastningen som fondens
andelsagare harfattunder denna period harlegat
pd 17,8 procent, medan vérldsindex har gett en
avkastning pa 2,1 procent.

Stora valutaskillnader

Avkastningen pa den globala aktiemarknaden
varierade stort i fjol, beroende pa vilken valuta
den mattes i. Medan euroinvesterarna kunde
gladja sig at en avkastning pa 20,8 procent upp-
levde japanska investerare ett kursfall pd 1,8 pro-

SKAGEN GLOBAL 2010 (MIL). NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

Samsung Electronics 612
Mariner Energy 315
LG Corp 236
Tyco International 226
Cliffs Natural Resources 212

5 storsta negativa bidragsgivarna

Supervalu -119
Eletrobras -109
Bank of America 894
BP -95
Transocean -60
5 storsta kop

Accenture 782
Citigroup 768
Gjensidige 491
Bank of America 490
Petrobras 489

5 storsta forsdljningar

Nestlé 953
Amdocs 776
Mariner Energy 604
Cheung Kong 528
LG Corp 518
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cent. Dollarinvesterare och kinesiska investerare
hamnade mittemellan, med plus 12,7 respektive
8,8 procent.

Settiforhallande till en tankt varldsvaluta lag
emellertid den globala aktieavkastningen inte
langt under den teoretiskt forvdantade avkast-
ning aktier ”normalt” ska ge 6ver tid, pa 8-10
procent per ar.

Problemet med denna normalisering &r att vi
de senaste 15 dren knappast ens har varit i nar-
heten av en sddan arsavkastning. Huvudregeln
harvarit antingen extremt daliga ar pa aktiemark-
naden, som 2001-2002 och 2008 eller exceptio-
nellt goda dr som 1998-1999, 2003 och 2005.

Det mesta kom under andra halvaret

Aven 2010 innehéll turbulenta perioder pa de
globala aktiemarknaderna. Séarskilt daligt blev
investerarnas humor under andra kvartalet.
Daliga makroekonomiska nyckeltal 6kade oron
for att varldsekonomin skulle gd in i en ny reces-
sion efter det att stimulanspaketen gradvis mist
sin effekt.

| takt med flera positiva signaler fran realeko-
nomin under hdsten sldppte recessionsoron
gradvis greppet. Tillsammans med 6verraskande
bra siffror fran foretagen, kvartal efter kvartal,
Okade ocksa optimismen bland aktérerna pa
aktiemarknaden.

Merparten av fjolarets uppgang kom darfor
underandra halvaret, bade fér den globala aktie-
marknaden och SKAGEN Global. Detsamma gal-
lerde tre procentenheterna som SKAGEN Global
slog varldsindex med forra aret.

Bytet av forvaltare

| samband med att Filip Weintraub i mars valde
attavga fran sin befattning som portfoljférvaltare
av SKAGEN Global ersattes han avKristian Falnes,
som gick fran att ha huvudansvaret for SKAGEN
Veksttillmotsvarande roll i SKAGEN Global. Sam-
tidigt utsags Sagren Milo Christensen till ny port-
foljforvaltare. Tillsammans med Torkell Tveitevoll
Eide och Chris Tommy Simonsen tror vi att det
nuvarande férvaltningsteamet har de kvalifikatio-

ner som kravs for att ge god riskjusterad avkast-
ning till andelsdgarna dven framéver.

Olyckan i Mexikanska golfen

En av drets dramatiska handelser intraffade i slu-
tet av april, ndr Transoceans oljerigg Deepwater
Horizon exploderade och sjonk i Mexikanska
golfen. Denna tragiska olycka kravde elva man-
niskoliv. Aktiekurserna for bade operatéren BP
och Transocean har sjunkit avsevart. Den nega-
tiva smittoeffekten var ocksa stor for andra rigg-
och oljeserviceforetag, i synnerhet de med hog
aktivitet i Mexikanska golfen.

Det radde stor osdkerhet om vilka ekonomiska
konsekvenserolyckan skulle ge, bade for de fore-
tag som direkt var inblandade i olyckan och for
branschen i allménhet.

Aven om vi i efterhand kan konstatera att
vi underskattade féljderna av olyckan, var var
beddmning riktig: aktiemarknaden Gverreage-
rade vad galler de ekonomiska konsekvenserna.
Vivalde att behalla vara poster i bade BP och
Transocean. Aven om aktiekurserna forb&da fore-
tagen steg dver 50 procent underandra halvaret
slutade aret totalt sett med ett kursfall pa 23 res-
pektive 16 procent.

Uppkopt precis innan det sprack

Arets nast basta bidragsgivare, Mariner Energy,
har ocksa en betydande verksamhet i Mexikan-
ska golfen. Bara nagra veckor fore olyckan lade
Texas-baserade Apache Corporation ett bud pa
foretaget. | takt med att budrabatten pa aktie-
marknaden minskade valde vi att gradvis sélja
ut Mariner Energy och investera pengarna i
andra attraktiva foretag inom energisektorn. In
som nykomlingar kom det amerikanska oljeser-
viceforetaget Baker Hughes och riggoperatdren
Noble Corp.

Efter att ha varit borta fran Petrobras under
ett ar ledde en dalig kursutveckling fére foreta-
gets rekordstora kapitalexpansion till att vi ater
fannvarderingen attraktiv. En minskad osakerhet
kring detambitiosa investeringsprogrammet, en
lag vérdering i forhallande till intakterna och ett



Norsk Hydros aktie foll i somras i samband med att foretaget finansierade sitt uppkop av ravarutillgangar
fran brasilianska Vale. Aktiekursen foll langt under den niva vi menar motsvarar bolagets varden och

aktien togs in i fonden.

NS/

stadigt vdaxande resursunderlag bér ge en bra
grund for en god framtida vardeutveckling.

Liksom SKAGEN Kon-Tiki togviin ryska Gazprom
i portféljvarmen. Aven hér har kursutvecklingen
varit svag under de senaste aren. Bolaget dr lagt
varderat i férhallande till savél lopande intakter
som de betydande resurserna bolaget forfogar
over inom gas och infrastruktur.

Energivikten i portfoljen 6kade underaret fran
cirka atta till 12 procent.

Salde Vale och Grupo Mexico
Inom ravaror salde vi Vale och Grupo Mexico
med mycket goda vinster. Efter att vi fick svart
att motivera att Harmony Gold fortfarande var
undervirderad salde viinnehavet fran portfoljen.

Nya foretag i portfoljen blev Heidelberg
Cement, Akzo Nobel och Norsk Hydro. De tva
forstnamnda har attraktiva positioner pa tillvaxt-
marknaderna och dr enligt vart synsatt undervar-
derade av aktiemarknaden. Norsk Hydro koptes
inisamband med kapitaltillskottet som bolaget
gjorde i somras for att finansiera ett strategiskt
och fornuftigt forvédry av ramaterialtillgangar fran
brasilianska Vale. Aktiekursen sjonk da langt
under vad vi uppskattar dess underliggande
varde till.

Fondens ravaruaktier gav en avkastning pa
33 procent under 2010 och tillhdrde vinnar-
branschen.

Ned i kapitalvaror

LeddaavSiemens, LG Corp och Tyco International
blev ocksa kapitalvarusektorn med sin avkast-
ning pa 20 procent en stor bidragsgivare till fon-
dens resultat. Efter att vi salt posterna i Agco
och Kone, samt ndstan halverade posterna i LG
Corp och BayWa, sjonk sektorns portféljandel
fran 20 till 17 procent. Forséljningen skedde till
foljd av att den grundldggande rabatten mins-
kade avsevart.

Industrikonglomeratet Tyco International for-
svarar dnnu sin position som en av fondens
stdrsta investeringar. Foretaget ar mattligt var-
derat i forhallande till vinsten. Dessutom finns
det fortfarande en god potential genom ytter-
ligare renodling av verksamheten kring foreta-
gets huvudomraden inom sdkerhetsprodukter
och tjanster.

Vaxlar upp

Inom cykliska konsumtionsvaror vaxlade vi upp
var exponering i bilindustrin. Posten i Renault
Okades betydligt och Hyundai Motor kom in i
portféljen. Vara poster i Michelin, Reed Elsevier
och Metro saldes av. Vi dr sérskilt néjda med det
forsaljningen av Metro. Bolaget nadde vart kurs-
mal pa grund av att marknaden satt ett hogre
pris pa foretagets exponering mot tillvaxtmark-
naderna. Ocksa kabelnétsforetagen Comcastoch
Time Warner Cable hade en god utveckling och

varviktiga bidragsgivare till att konsumtionssek-
torn som helhet gav en avkastning pa 18 procent.
En avforra arets stora besvikelservar LG Electro-
nics. Laga marginaler inom tv och mobiltelefoni
samt uppskjutna nya produktlanseringar ledde
till usla resultat och ett nédvandigt ledarskifte.
Eftersom det forvdntas att lanseringen av nya
smartphones och surfplattor kommer att vdnda
denna trend fick aktien endast ett mattligt kurs-
fall.

Nykomlingen Supervalu blev férra arets sam-
sta bidragsgivare. Utvecklingen i foretagets
omstruktureringsprocess har inte varit 6verty-
gande. Darforvalde vi att ta en forlust och salde
ut hela innehavet.

Tredubbling pa kyckling, flask och rakor
Inom konsumtionsvaror blev den thaildndska
matvaruproducenten av kyckling, gris, rakor och
fisk, Charoen Pokphand Foods, forra arets klart
bésta bidragsgivare. Pa grund av stigande pro-
duktpriser har foretagets aktiekurs mer &n tre-
dubblats under var dgartid. Marknadens vérde-
ring av Charoen Pokphand Foods produktionska-
pacitet har natt hojdervi hade svart att férsvara.
Vi salde darfor ut hela innehavet.

Aven Nestlé och Kraft Foods saldes som en
foljd av den hoga vdrderingen. Vi kopte mer i
det italienska mejeriforetaget Parmalat. Trots
att foretaget haft motvind pa grund av stigande
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SKAGEN Global hari 6kande utstrackning hittat undervirderade foretag i USA. Under aret har andelen amerikanska
innehav 6kat med fyra procentenheter av portfoljens totala varde till 29 procent.

mjolkprisertycker vi fortfarande att varderingen
drattraktiv. Sarskilt med tanke pa att nettobank-
tillgodohavandena motsvarar 40 procent av
bolagets borsvarde.

Fortsatt sjuk medicin
Lakemedel har ldnge varit en impopuldr sektor
med allmant dalig kursutveckling under flera ar.
Med en avkastning pa knappa tre procent forvara
lakemedelsaktier blev forra dretinget undantag.
Schweiziska Roche togs in som nytt portfoljbo-
lag pd bekostnad av Gedeon Richter, Fresenius,
Eisai och Kalbe Pharma. Med en prislapp pa tio
gangerforvdntad vinst 2011 och en direktavkast-
ning fran utdelningen pa fem procent forefaller
Roche mycket prisvért. Inte minst med tanke pa
attRoche hortill de fa stora lakemedelsforetagen
som foga paverkas av patent som loper ut de nar-
maste aren. En extra fordel farvi om det negativa
nyhetsflodet kring bolagets forskningsportfolj
upphdr 2011.

Bank i Amerika

Avkastningen inom bank och finans var i linje
med fondens avkastning. Vi 6kade var expone-
ring mot amerikanska banker. Bank of America
och Citigroup kom in som nya foretag, medan
aktieriBank of New York sldes. De amerikanska
storbankerna har betydligt stérre avsattningar
for forluster dn motsvarande banker i Europa.
Soliditeten dr ocksa betydligt starkare i finans-
krisens kélvatten.

Justerat férimmateriella tillgangar ligger aktie-
kurserna i vara amerikanska banker fortfarande
under bokfort eget kapital. Investerarna ar fort-
satt negativa till utvecklingen av den amerikan-
ska ekonomin och fastighetsmarknaden. | ett
sadant klimat finner vi att vara tva storbanker
utgor en attraktiv balans mellan risk och vinst-
mojligheter.

| samband med Gjensidiges borsnotering i
slutet av aret kom den norska marknadsleda-
ren inom skadef6rsdkring in som nytt foretag.
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En vérdering pa endast tio ganger vinsten och
en utdelning pd sex procent &r laga siffror for ett
solitt och vdlskott foretag med starka marknads-
positioner. Efter en god kursutveckling och mins-
kad konglomeratrabatti Cheung Kong fannvi det
ldmpligt att halvera posten i foretaget. Det Hong-
kong-baserade foretaget ar darmed inte ldangre
bland fondens tio storsta placeringar.

Halv miljard fran Samsung
Inom it-sektorn var Samsung Electronics den
storsta bidragsgivaren. | lokal valuta steg kur-
sen pa vara preferensaktier med 24 procent och
bidrog med 6ver en halv miljard kronor till fon-
dens resultat. Trots att vi minskat posten nagot
arforetaget fortfarande fondens storsta investe-
ring med en andel pa 7,7 procent av portféljen.
Aven om det kan forvintas ldgre resultat fran
minneskretsar under 2011 jamfort med rekord-
aret 2010 borSamsung Electronics produktport-
folj inom mobiltelefoni och surfplattor borga for
att resultatet inte faller 2011. Preferensaktierna
dr prissatta till enbart 6,5 ganger vinsten. Det
tycker vi fortfarande ar billigt for ett foretag med
en enormt stark balansrakning och med varlds-
ledande marknadspositionerinom flera produkt-
omraden.

Billig amerikansk teknologi
Accenture och Microsoft togs in som nya port-
foljforetag. Varderingen av amerikanska teknik-
foretags resultat harminskat under manga aroch
har nu kommit ned till attraktiva nivaer. Vara tva
nykomlingar genererar ett imponerande kassa-
flode, vilket ledertill 6kade utdelningaroch ater-
kdp av egna aktier. Marknadens forvantningar
pa foretagens tillvaxt ar forvanansvart lag, och vi
forvantaross att dessa justeras upp under2011.
Foratt ge plats atvara tva amerikanska nykom-
lingar saldes Amdocs efter en period med bra
kursutveckling. Var exponering inom IT 6kade
med cirka tre procentenheter till 15 procent av
portféljen.

Okning i impopulira teleaktérer
Vi kdpte ocksa mer i en fortsatt impopulér tele-
komsektor. Vimpelcom, China Mobile och Tele-
com ltalia kom in som nya aktdrer i portfoljen
medan Magyar Telekom saldes. Nykomlingarna
ar lagt prissatta i forhallande till lopande intdk-
ter, men inte minst med tanke pa att de alla har
attraktiva positioner pa tillvaxtmarknaderna.
2010 hade vi posteri det sydafrikanska mobil-
foretaget MTN Group, men dé kursmélet ndaddes
under hosten salde vi foretaget med god vinst.
Nyttotjdnster blev med en negativ avkastning
pa tre procent forra arets svagaste sektor. Orsa-
ken var ett kursfall for den brasilianska energi-
jatten Eletrobras. Den forestdende emissionen i
foretaget hartroligen varit en hamsko for kursut-
vecklingen. Naremissionen dr klar forsta kvarta-
let 2011 finns det goda mdajligheter att markna-
den ater fokuserar pa den laga varderingen av
bolagets vattenkraftskapacitet, forhoppningsvis
med en positiv kursutveckling som féljd.

Okade i USA

Geografiskt har vi i &r 6kat exponeringen mot
amerikanska foretag med fem procentenhe-
ter till totalt 29 procent av fonden. Vart innan-
hav i foretag som &r noterade pa tillvaxtmark-
naderna minskas i motsvarande grad. Genom
investeringariforetag som drnoterade i vdst med
betydande verksamhet pa tillvaxtmarknaderna
har vi emellertid bibehallit en exponering mot
framvédxande ekonomier.

Vart fokus i fréga om riskspridning och portfolj-
uppbyggnad dr att fortsatta att betona foretagens
verksamhet snarare dn var de dr borsnoterade
eller har sitt huvudkontor.

Bédttre dn normalt
Om man betraktarvdrderingen av SKAGEN Globals
portfélj i borjan av 2011 finns det goda skal
att vara optimistisk. Genomsnittet av fondens
storsta investeringar dr prissatta till drygt tio
ganger forvdntad vinst. Och om nagra av vara
identifierade triggerfaktorer utloses kan flera
foretag ge extraordinart god avkastning.
Fundamentalt sett dr fondens vardering betyd-
ligt ldgre @n den det globala aktiemarknadsu-
niversumet gjort. Vi kommer sdkerligen 2011
ocksa uppleva betydande humdorsvangningar
bland véarldens aktieinvesterare med dito kurs-
svangningar. Men bade utvecklingen av vérlds-
ekonomin och vdrderingen av féretagen talar
for att vi kan uppleva ett ar da avkastningen pa
den globala aktiemarknaden hamnariniva med
eller battre @n det som teoretiskt sett beskrivs
som den forvdntade aktieavkastningen under
ett ”normalar”.



SKAGEN Global ar en aktiefond som investerar dver hela varlden. Darmed ger fonden bade
en god riskspridning geografiskt och mellan branscher. Malsattningen ar att uppnd bast majlig
riskjusterad avkastning genom en aktivt forvaltad portfolj av internationella aktier.

SKAGEN Global lampar sig for sparare som vill ha en aktiefond som placerar 6ver hela vérlden och
som darfor ger en god spridning, bade geografiskt och mellan branscher. Fonden lampar sig ocksa
for dem som redan placerat pa enskilda aktiemarknader, men som vill stérka portféljen och minska
sin risk med hjdlp av en ren global fond.

SKAGEN Global

En varld full av mojligheter

Ar % % F Antal andelsigare Kostnad totalt, % Av P.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum.
2010 8,87 % 5,88 % 37 163 94 966 1,29 %
2009 39,01 % 17,96 % 38 291 96 976 2,75 %
2008 -35,52% -27,67% 22757 92 046 0,96 % BRANSCHFORDELNING
2007 17,22% 2,82% 33995 93097 2,41%
2006 15,76 % 3,37% 24295 77 148 2,20% Nytgotjéinster Telekom 6,1%
2005 49,69% 31,11% 16 285 52715 2,62% Lo .
2004 26,12% 5,78% 7617 35971 2,88% - LIRTS.0%
2003 39,94% 10,04 % 4730 28772 3,49% 1,6%
2002 -17,35% -33,24% 3107 26 465 3,06 % Energi
2001 4,53% -8,39% 3061 24767 2,25% 12,1% Bank och
2000 -3,78% -4,25% 2727 22093 1,74% finans 15,6%
1999 111,88% 29,96 % 2218 9983 5,68%
1998 46,00 % 25,52% 254 1017 2,24% Likemedel
1997** 34 24 3,28% Révaror 4,7%
,4% s
* I miljoner kronor St Defensiva
** Fonden upprattades under aret konsumtions-
varor 5,1%
Kapitalvaror,
HISTORISK KURSUTVECKLING service och Inkomstberoende
transport 16,9% forbrukningsvaror 9,1%
1600 1600
" GEOGRAFISK FORDELNING
SKAGEN Global _,,—"’ Sydamerika 8,9%
800 /’_,/’ 800 Kontanter 1,6% Ovriga EU 12,0%
PPt N Nordafrika
PPt Asien exkl. 0,3%
RC0 Pitlas 400 Japan 18,9%
o Liag \ N
A 20% arlig geometrisk avkastning ;zgoz
200 o 200
A EMEA 3,3%
100 7 2 100 Japan 6,3%
N MSCI Varldsindex Euro- Nordamerika
70 70 omréadet 16,8% \ 28,6%
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fondens startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start  798,1%
AVKASTNING PER AR
Genomsnittlig 17,8%
avkastning per ar
%
1200 Férvaltningskapital 37 163 miljoner SEK
100 Antal fondsparare 94 966
Forvaltningsavgifter 1,0% perar+10%
80 av avkastningen utéver
jamforelseindex
60
Minsta kopbelopp Engangsteckning kr 1 500,
40 sparavtal kr 500
Godkand for Norge, Sverige, Danmark, Neder-
20 marknadsféring i landerna, Luxemburg, Finland,
Island och Storbritannien
0
Jamforelseindex MSCI ACWI Country World Index
220 (NOK), fran 1 januari 2010
UCIT:s-fond Ja
1997* 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Fonden etablerades férra aret

Fra heden nord for Skagen. 1885. Beskuren.
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Slog tillvaxtmarknadsindex
forniondearetirad

Med en avkastning pa 13,5 procent slog SKAGEN Kon-Tiki tillvixtmarknadsindex for
nionde aret i rad. De som har varit med sedan fondens start april 2002 kan glddja sig
at en arlig genomsnittlig avkastning pa 21,7 procent, mot 11,6 procent for tillvéxt-

marknadsindex.

Omfattande kapital strommade in i tillvaxtmark-
naderna och SKAGEN Kon-Tiki under 2010, som
vid arets slut hade 47 miljarder norska kronor
under forvaltning. Vi kan konstatera att fondens
meravkastning utdverindex, som slutade pa 1,9
procentenheter, uppnaddes under andra halv-
aret, da fonden var som allra storst.

I borjanav 2011 serviingen dramatik vad gal-
lerfondens storlek, men daremot goda majlighe-
teratt skapa meravkastning forvara andelségare
dven framdver. Centrala element for att lyckas
med det dr att:

Stora likvida foretag drimpopuldra och under-
vdrderade.

Borsuniversum pa tillvaxtmarknaderna vaxer
parallellt med fonden.

SKAGEN KON-TIKI 2010 (MILJ. NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

Hyundai Motor 766
Samsung Electronics 655
Great Wall Motor 482
Banrisul 388
Seadrill 369

5 storsta negativa bidragsgivarna

Hanmi (Holding & Pharma) -179
Eletrobras -149
Asya Bank -84
China Mobile -67
LG Electronics -67
5 storsta kop

Baker Hughes 1717
Hon Hai Precision Industry 1189
China Mobile 1156
Gazprom 982
Petrobras 822

5 storsta forséljningar

OGX Petroleo 648
First Quantum Minerals 458
Sistema 456
Banrisul 417
Efes Breweries International 350
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SKAGEN Kon-Tiki kan minska risken genom att
investera i undervdrderade foretag i utveck-
lade marknader.

Konsumenterna i blickpunkten

2010 lag investerarnas huvudfokus pa konsu-
menterna pa tillvaxtmarknaderna. Konsument-
sektorn blev da ocksa vinnarsektor. Makrobilden
praglades av utvecklingeniKina och 6vriga BRIC-
lander: Medan den ryska och indiska aktiemark-
naden lag pa den 6vre halvan av resultatlistan
forra dret slutade Kina och Brasilien i motsatta
anden — som foljd av oro for vaxtvark och sti-
gande inflation.

Stora foretag hade generellt sett ett svagt
borsar och tungviktare som Petrobras, China
Mobile och Gazprom kom in pa var radarskarm
forimpopuldra och undervarderade foretag.

| likhet med de utvecklade marknaderna
overraskade foretagen pa tillvaxtmarknaderna
med baéttre resultat dn forvantat. Men trots en
god kursutveckling 2010 framstar inte prissatt-
ningen av foretagen vid ingdngen av 2011 som
hog. Nivan i forhallande till konjunkturneutrala
nyckeltal, som foretagens forsdljning och bok-
forda egna kapital, liggerilinje med genomsnittet
for de senaste tio aren.

Med en fortsatt god vinsttillvaxt och hog
avkastning pa eget kapital dr det mycket kvar
innan vi kan tala om eventuella bubblorigenerell
mening pé tillvixtmarknaderna.. Aven om prisni-
vaderna kan forefalla saftigt inom ovan nimnda
konsumentsektor och i enskilda ldnder — som
Indien. En effekt av kapitalstrommen in itillvaxt-
marknaderna dr att flera valutor har starkts, sar-
skilt de asiatiska och latinamerikanska. Pa lang
sikt servi den har utvecklingen som gynnsam och
ett bidragtill en battre balans i varldsekonomin.
Starkare valutor minskar ocksa nagot av infla-
tionsrisken fran stigande ravarupriser.

Slapp penningpolitik och dalig ledning
De konstgjort ldga rantorna i vastldnderna hari
manga framvédxande ekonomier lett till en mer

[6st hallen penningpolitik &n 6nskvért. Problem-
stallningen 2011 blirforfleraavlanderna attklara
attbalansera den ekonomiska tillvaxten med en
tilltagande inflation. Sarskilt utsatta &r tidigare
namnda Kina, Indien och Brasilien.

Ett riskmomenttillvaxtmarknaderna lange har
slagits med &r dalig foretagsledning och bris-
tande aktiedgarvanlighet. Detta dr ett fenomen
som drabbat flera av véra samre presterande
aktier under forra aret. Vi noterar emellertid att
tillvaxtmarknaderna gar framat dven pa detta
omrade. | takt med att fonden blivit stérre har vi
hojtinsatsen pa foretagsledningsfronten. Vi for-
s6ker darmed, efter bdsta formaga, att paverka
foretagen att bli mer aktiedgarvanliga.

Goda bidrag fran energi

Trots att olyckan i Mexikanska golfen satte sin
pragel pa hela energisektorn blev sektorn en
god bidragsgivare till fonden. Vi hade en forhal-
landevis beskedlig exponering mot oljeprodu-
centerna som trots stigande oljepriser upplevde
en svag kursutveckling. De storsta plustecknen
i kanten gav oljeservicebolagen Baker Hughes
och Seadrill. Aven oljeletningsforetaget OGX Pet-
roleo levererade ett bra bidrag. Har salde vi allt,
till hoga kurser.

Efter att Petrobras hade genomfort vérldens
storsta, men kursmadssigt inte sarskilt lyckade
emission, kdpte vi in oss i det brasilianska olje-
foretaget.

Signaler om en vdsentligt béttre foretagsled-
ning och en nagot béattre balans pa den europe-
iska gasmarknaden ledde till att vi gick in rela-
tivt tungt i ryska Gazprom. En mycket god kurs-
utveckling fér den indonesiska kolproducenten
Indo Tambangraya ledde till att vi minskade vart
innehav betydligt.

Afrikansk koppar och asiatiskt flyg

Vara ravaruproducenter hade ett bra ar. Kurs-
utvecklingen var sarskilt god for de afrikanska
kopparforetagen First Quantum Minerals och
Equinox Minerals. Vi salde posten i First Quan-



Bilar frdn Great Wall visas upp vid den dttonde internationella bilmédssan i Guangzhou under december 2010. Utifran centrala nyckeltal har Kon-Tikis innehav Hyundai Motor och
Great Wall Motor mycket att ga pa framdgver.

tum men kopte vdsentligt mer i Equinox — dar
vi menar att det finns mycket att hamta fram-
over.

Stigande sydafrikansk valuta ledde till starkt
minskade marginaleroch detblev ett svagt ar for
ddelmetallproducenterna DRD Gold och Aqua-
rius Platinum. Foretagen sitter emellertid inne
med vdrdefulla resurser och ar var forsakring
mot galopperande priser pa ddelmetaller. Mot
slutet av aret 6kade vi vart innehav avsevart i
brasilianska Vale.

Industri och transport hade ett bra ar. Goda
bidragsgivare hos oss var nyforvarvet AP Mgl-
ler-Maersk och den kinesiska kraftverksbygga-
ren Harbin Power. Var storsta investering i sek-
torn, ABB, upplevde en betydande forbattring
i orderldget. Oron att offentliga sparatgarder
skulle begrdnsa tillvéxten i offentliga investe-
ringar ledde till motvind for vara entreprendrer
Empresas ICA och Strabag.

Visalde vara innehav i konglomeraten Alarko
Holding och Alfa SAB samt flygbolaget Thai Air.
Investeringarna inom luftfart har vi nu i lagpris-
bolagen AirAsia och Norwegian. Bigge arforhal-

landevis realistiskt vdrderade samtidigt som den
organiska tillvaxten ar mycket stark.

Full fart med Hyundai

Inkomstberoende konsumtionsvaror utveckla-
des dven i ar spektakulart. Vara huvudféretag
Hyundai Motor Company och kinesiska Great Wall
Motorblevfondens basta bidragsgivare. Kombi-
nationen av en nagot ambitids vdrdering av akto-
rerna pa aktiemarknaden vid b6rjan av aret, och
en bilmarknad som utvecklat sigvasentligt battre
dnforvantat, ska ha en delavdran for detta. Den
storsta dran for framgangarna pa bérsen ska dock
foretagen sjdlva ha. Bada har kunnat stoltsera
med lyckade lanseringar av nya modeller och har
en mycket konkurrenskraftig kostnadsposition. Vi
ser fram emot fler goda bokfdringssiffror under
2011. Baserat pa centrala nyckeltal har bade
Hyundai Motor och Great Wall Motor mycket att
arbeta med framéver.

Denindiska fordonsproducenten Mahindra &
Mahindra fortsatte sin goda utveckling for sjunde
aretirad, och har enligt vart formenande dnnu
inte natt full vardering.

LG Electronics var en stor besvikelse 2010.
En lag vdrdering och ett férnyat produktutbud
pekar mot att 2011 kan bli ett béattre ar. Efter en
mycket stark kursutveckling salde vi vart inne-
hav i butikskedjan Convenience Retail Asia och
varuhusoperatdren Mitra Adiperkasa. In kom det
malaysiska transportkonglomeratet DRB-Hicom.

Satsade pa rdtt hast

Vara mindre konsumtionsrelaterade foretag har
utvecklat sig mycket starkt. Vi satsade pa rétt
hédst med tanke pd den kraftiga prisstegring som
skedde pa ravarumarknaden. En god tillvéxt och
storre marginaler &r en framgangsrik kombina-
tion. Vi salde den ryska butikskedjan Magnit samt
detturkiska bryggeriet Efes Breweries Internatio-
nal och kunde skdrda betydande vinster. Royal
Unibrew uppvisade en fantastisk vandning som
gav utdelning pa aktiemarknaden.

Da det uppdagades att kroatiska Pivovarna
Lasko hade ”slarvat bort sina pengar” salde
vi av allt och tog en relativt stor forlust. Vi
ldmnade ocksa Chaoda Modern Agriculture med
en mindre forlust.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010



SKAGEN Kon -Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Det tyska ldkemedelsforetaget Stada Arzneimittel har ett okande internationellt fokus och producerar bade generiska
och egenutvecklade lakemedel.

Generellt sett har konsumentsektorn blivit alltfor
populdroch hogtvarderad. Det ar darfor svart att
hitta bra foretag till attraktiva priser.

Dalig medicin

Betydande forluster i samband med omorgani-
sationen av koreanska Hanmi Pharma ledde till
att lakemedelssektorn jamfort med normalt gav
ett negativt bidrag till fondens resultat.

Trots en kraftig 6kning i investeringarna och
en redan attraktiv portfolj med kommande pro-
dukter utvecklade sig var storsta investering i
sektorn, Gedeon Richter, férhallandevis svagt.
Deturkiska Eczacibasi-foretagen visade goda tak-
ter och efter ett rejalt kurslyft salde vi aktierna i
kinesiska China Shineway Pharmaceutical Group.

Utsikterna for 2011 ser battre ut, bade for
vara aktier och for ldkemedelsbranschen. Trots
attlakemedelsforetagen pa tillvaxtmarknaderna
inte kommer att drabbas hartav patent som loper
utunder aren framéver, som ju fallet &r for manga
foretag pa de utvecklade marknaderna, handlas
de dnda fortsatt med rabatt.

Konsumtionslan och sparprodukter

Aven om finanssektorn dr den avgjort stérsta sek-
torn pa de globala tillvaxtmarknaderna drsom tur
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drexponeringen mot sydeuropeiska statsskulder
och amerikanska bolan lag. Ddremot har de bety-
dandetillvéaxtilonsam konsumtionsfinansiering
och sparprodukter.

Vara vinnare i sektorn blev den brasilianska
sparbanken Banrisul och det chilenska pensions-
bolaget Provida. Vi fick nagra vinster i Banrisul,
thaildandska Tisco Financial Group och Provida. De
realiserade pengarna anvandestill att kopa aktier
ithailandska Bangkok Bank och Kiatnakin Bank.

Generellt sett drvi forsiktiga med att exponera
oss for mycket mot statsdominerade banker, i
synnerhet i Kina. Var erfarenhet &r att de ofta
kan utnyttja sina resurser till andra &ndamal dn
aktiedgarnas basta. Vi haller oss dé&rfor i stort
sett till den privatdgda sektorn.

Tror pa ldsplattor

Inom it-sektorn hade Samsung Electronics ett bra
ar. Med Galaxy Tab och en ny produktserie mobil-
telefoner visade de ater att de har ett bra grepp
om konsumenterna. Efter ett starkt forsta halvar
servi nu en dkad press pa marginalerna inom
digitala medier. De viktiga minnesprodukterna
visar en delad bild. Férvdntningarna pa 2011 ar
darfor inte sa hoga, vilket innebar att positiva
Overraskningar snabbt kan ge goda kursutslag

for Samsung-aktien. Arets nya produkter inom
ldsplattor gjorde att vi kdpte taiwanesiska Hon
Hai Precision Industry, som drApples huvudleve-
rantor for bade iPhone och iPad. Vi investerade
i foretaget under en period da det var mycket
dalig press kring de kritiserade arbetsvillkoren
for de anstdllda. Trots att marknaden for Hon
Hais produkter drglodhet handlas foretaget med
rekordrabatt, bade i absolutatal och i férhallade
till sektorn. Oron for hdga kostnader i samband
med béttre arbetsforhallanden for personalen,
genom bland annat delvis betydande l6nedk-
ningar, dr enligt var asikt dverdriven.

Fallande kinesisk @ngel
Telekommunikation var en férhallandevis bra
sektor2010. Utsikterna forefaller annu béttre for
2011, da vi rdknar med att se de forsta resulta-
ten fran indiska Bharti Airtels satsning pa Afrika,
samtvandoperationen till Indosat. En stark kurs-
utveckling ledde till att vi salde ut kenyanska
Safaricom och minskade posten i ryska Sistema.
Den fallande dngeln China Mobile kom in som
nykomling i portfoljen. Vdrderingen av foretaget
arenligt oss lag. Datatrafiken 6kar, konkurrensen
drmattlig och féretaget har en gynnsamvalutaex-
ponering med alla intdkterikinesisk valuta. Bade
resultat och utdelning &ar darfor pd vag uppat.
Inom nyttotjanster dgervi numera bara Eletro-
bras, som hade ett forhallandevis svagt ar. Aktien
praglades av osdkerhet kring den politiska situa-
tionen i Brasilien samt de efterlangtade utdel-
ningarna som forfoll till betalning i bérjan av aret.
Centralt for en mer positiv kursutveckling 2011
dremissionen som nu dr pa tapeten samt forny-
elsen av energikoncessionen som forfaller 2015.

Vidlbalanserat in i 2011

SKAGEN Kon-Tiki har dven framover en moderat
omsadttningshastighet. Vid borjan av 2011 var
likviditeten ndgot hogre dn vanligt. Vi har ett
okat fokus pa storre foretag som drimpopuldra
och som forefaller undervdarderade. Men vi ar
forsiktiga framover med foretag dar den ”laga”
prislappen i stor utstrackning kan forklaras med
foretagsspecifika riskfaktorer och avsaknad av
verkliga kursdandrande faktorer.

Viharfortsatt envalbalanserad portfolj baserat
pa foretagens vardeskapande. Vifoljer sjalvklart
med de globala trenderna och haller framdver ett
vakande 6ga pa konsumenterna pa tillvaxtmark-
naderna. Trots en kurs6kning pa drygt 21 procent
(mé&tti NOK) under 2010 har inte nyckeltalen for
portf6ljen d&ndrats namnvart under aret som gatt.
Det beror pa en kombination av god utveckling
for foretagen och de portfoljforandringar vi har
genomfort.



SKAGEN Kon-Tiki ar en aktiefond som ska ha minst 50 procent av medlen placerade direkt
ivérldens tillvaxtmarknader. Minst 50 procent av medlen kan vara placerade i marknader som ingar
i MSCl varldsindex. Malet for fonden ar att uppna basta mojliga riskjusterade avkastning genom
en aktivt forvaltat portfolj av internationella aktier.

SKAGEN Kon-Tiki passar for investerare som vill ta del i vdrdeskapande i vadrldens tillvaxt-
marknader. Fonden ger mojligheter for extraordindr avkastning genom att investera i omraden
med stor tillvaxtpotential. Risken &r emellertid nagot hogre dn for en global fond som i huvudsak
investerar i utvecklade marknader.

2010 13,51 % 11,71 % 54 476 82198 2,14 %
2009 79,08% 61,99% 40828 74 443 3,26%
2008 -39,54% -43,06% 13 654 64799 3,01%
2007 32,70% 31,44% 23627 59770 2,56%
2006 14,53% 13,79% 15291 44 692 2,52%
2005 71,24% 60,47% 10303 29553 3,16%
2004 34,01% 15,77% 3532 16 259 3,95%
2003 74,82% 29,12% 1845 9835 3,85%
2002** 313 4190 3,89%

* | miljoner kronor
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Asien exkl,  Kontanter 5,0% Vistafrika 1,7%

Japan 33,6% /

Sydamerika 16,1%

Ovriga
EU7,1%

Nord-
afrika 0,9%

stritl-(a Norge 5,8%
1,7% _

Nord-
amerika 7,4%

EMEA 19,7% Euro-omradet 1,1%

Fondens startdatum 5 april 2002

Avkastning sedan start  458,4%

Genomsnittlig 21,7%

avkastning per ar

Forvaltningskapital 54 476 miljoner SEK

Antal fondsparare 82198

Forvaltningsavgifter 2% per &r plus/minus rorlig
forvaltningsavgift

Minsta kopbelopp Engéngsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500 kronor

Godkand for Norge, Sverige, Danmark, Finland,

marknadsforing i Nederldnderna, Luxemburg, Island
och Storbritannien

Jamforelseindex MSCI Emerging Markets Index
(NOK)

UCIT:s-fond Ja

Portfoljférvaltare ). Kristoffer Stensrud,

Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether
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SKAGEN Tellus

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Ett mycketbraar

Den globala obligationsfonden SKAGEN Tellus levererade en avkastning pa 17,1 procent
under 2010 och slog index med 4,1 procentenheter (métt i euro).

Matt i svenska kronor var avkastningen 2,5
procent jamfort med jamforelseindex pa -1,1
procent. Den relativt stora skillnaden i avkast-
ning mellan de bada valutorna beror pa att den
svenska kronan starkts mot euron under aret.

Sedan fonden startades i september 2006
utgor den arliga genomsnittliga avkastningen
6,25 procent, cirka 0,75 procentenhet hdgre dn
index. Underfyra av de fem kalenderaren harfon-
den slagitjamforelseindex. Samtidigt harrisken,
matt i kurssvangningar, varit lagre for fonden dn
index. Standardavvikelsen harvarit 7,9 procent,
mot 8,8 procent for indexet

En global obligationsfond far avkastning pa
tre sdtt: kupongavkastning, vinster till foljd av
rantefall samt valutavinster. Under 2010 har
valutavinsterna bidragit med 63 procent av total-
avkastningen, medan rantekuponger och kurs-
vinster pa obligationer har statt for 9 respektive
28 procentav avkastningen. De tvd senaste aren
har valutavinster utgjort en allt stérre andel av
fondens avkastning.

Ska tjdna pa svangningar

Vad forvédntar vi oss da av 20117 Filosofin ligger
fast: Vianvandervar makroekonomiska insikt for
attforsokatjdna pengar pa forvantade rante- och
valutarérelser. Ibland betyder det langsiktighet
i investeringarna. Andra gdnger maste vi vara
beredda pa att snabbt férandra fondens inne-
havom nyinformation eller nya analyservisar pa
andrade utsikter for rantor och valutor.

Vi dr hela tiden medvetna om att ha en god
riskstyrning. Det innebdr i klartext att vi forso-
ker ha en god spridning pa vara investeringar,
och begrénsa storleken pa de enskilda posterna.

Stigande langréntor i vdst

Generellt sett forvantar vi oss att langran-
torna ska stiga 2011 i manga av de utveck-
lade ekonomierna. Som vi nu tolkar de mak-
roekonomiska siffrorna finns det tecken pa
en snabb tillvaxt i USA, och en fortsatt god
tillvdxt i de tunga landerna i euroomradet .
Tillsammans med en fortsatt hog tillvaxt i ton-
givande tillvaxtmarknader som Kina och Indien

FORVANTAD NIVA PA GENOMSNITTLIGA DAGSLANERANTOR (rullande for 12 manader)
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drar detta troligen upp de underliggande real-
rantorna. Dessa &r for narvarande mycket laga.

Omi inflationsférvantningarna drarivdg armer
oséakert. Férvantningarna ligger redan pa en gan-
ska hog niva i alla utvecklade ekonomier, bort-
sett frdn Japan. Totalt sett innebar detta att vi
kommer att vara forsiktiga med att gd in i langa
rantor i de har landerna. Detta skrivs sjadlvklart
med forbehall for att varbedomning kan dndras.

Det finns emellertid fortfarande nédgra lander
ddrvi menar att det finns pengar att tjdna i den
bortre dnden av rantekurvan. Enskilda tillvaxt-
marknader kan visa pa fin inflationshistorik utan
att detta speglas fullt uti de langa rantorna. Och
man far heller inte tillrdckligt betalt for att halla
ordning pd statsfinanserna. Den hértypen av ldn-
der—som Indonesien, Turkiet och Sydafrika — har
vimed ossi portféljenini 2011, med tron pa att
marknaden ska vardesdtta dessa obligationer
hogre i framtiden.

Kan tjdna bra pa kort sikt

Vi tror ocksa att det dr mojligt att tjdna bra
med pengar i den langa delen av rdantekurvan.
Strax fore nyar investerade vi i en grekisk stats-
obligation med forfallodatum i mars 2012. Den
ger for narvarande en rdnta pa 5 procent. Det
rader inget tvivel om att de grekiska statsfinan-
serna ligger i ruiner och mycket kan ske efter
juni 2013 ndr landet inte langre finansieras
av euroldnderna och IMF. Men vi tror inte pa
misskotsel under de ndrmaste 14 manaderna.

Viutesluterinte hellerattandra papperi euro-
zonen kan komma att vdrderas felaktigt under
2011.

Vi menar ocksa att det ska vara mojligt att fa
goda bidrag vid valutakursférandringar. Det ar
viktigt att vara tidigt ute nar det finns forvant-
ningar pa att centralbankerna ska héja sina styr-
rantor, med pafsljande forstarkning av valutan.
Dessutom har vi haft mycket god nytta av vart
egenutvecklade verktyg for att vardera huruvida
valutornaigrunden drunder-eller 6vervarderade.

Med detta sagt arvi mycket 6dmjuka vad gal-
lerde utmaningar marknaden staller oss infor. Vi



kommermed all sakerhet att ha felivissa delarav
varanalys 2011, pa samma satt som under 2010
och dren dessférinnan. Men vil genomarbetade
analyser och god uppmarksamhet bor sérja for
att andelsdgarna dven 2011 far god riskjuste-

rad avkastning pa de pengar man investerat i
SKAGEN Tellus.

SKAGEN Tellus dr en global obligationsfond som kan ge investerare dveravkastning genom att de
sparar i rantemarknader 6ver hela varlden. Fonden investerar i obligationer och certifikat utstallda
av eller garanterade av stater, regionala myndigheter och finansinstitut. Fondens malséattning ar
att ge andelsdgarna bra riskjusterad avkastning pa investeringar i kreditsdkra globala obligatio-
ner genom en aktivt forvaltat portfélj. Fonden har en avkastnings- och riskprofil som ligger mellan
nationella obligationsfonder och globala aktiefonder.

SKAGEN Tellus &r ett bra alternativ for investerare som vill spara i globala obligationer och som
har minst 12 manaders investeringshorisont. Investerare bor ha tolerans for valutasvangningar.
Fonden passar bra som en del av en langsiktig investeringsportfolj, for privatpersoner, foretag och
institutioner.

2010 2,53% -1,08% 901 651 2383
2009 4,14% -5,52% 501 1558
2008 13,54% 34,64% 611 1644
2007 8,17 % 4,87 % 1022 2353
2006 ** -1,33% -4,79% 631 2557

* | miljoner kronor
** Fonden uppréattades under aret

Avkastning 2010 Genomsnittlig &rlig avkastning sedan start %

12
30 30 10
25 25 8
20 20 6

o

15 15 4
2

10 10
0

5
2

0 0
-4

SKAGEN Tellus | Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 ar

2006*

* Fonden etahlerades under Aret

Fondens startdatum

Avkastning sedan start

Genomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital

29 september 2006
29,38%

6,25%

902 miljoner SEK

Antal fondsparare 2383

Forvaltningsavgifter 0,8% per ar

Minsta kopbelopp kning kr1 500,
sparavtal kr 1 500

Godkénd for Norge, Sverige, Danmark,

marknadsféring i

Jamférelseindex

UCIT:s-fond

Portfoljforvaltare

2007 2008

Nederldnderna, Luxemburg,
Finland, Island och Storbritannien

Barclays Capital Global Treasury
Index, 3-5 ar

Ja

Torgeir Hgien, Jane Tvedt

2009 2010
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SKAGEN Krona

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

SKAGEN Krona

Tillsammans for battre rantor

Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand.
Sildig eftermiddag. 1883. Beskuren.
AvP.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum.

Fondens startdatum
Avkastning sedan start

Genomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital
Antal fondsparare
Férvaltningsavgifter
Minsta kdpbelopp
Godkénd for
marknadsforing i
Jamforelseindex
UCIT:s-fond

Portfoljforvaltare

Ar Avkast-

ning%
2010 0,85%
2009 1,40%
2008 4,82 %
2007** 1,86 %

* | miljoner kronor

29 juni 2007
9,19 %

2,54%

214 miljoner
190
0,2% per ar

Engangsteckning
och sparavtal 1 000 SEK

Sverige

OMRX-TBILL
Ja

Ola Sj6strand, Elisabeth Gausel

Referens-  Forvaltnings-

Antal

index% kapital*  andelsdgare
0,32% 213 658 190
0,44% 317 172
4,35% 546 212
1,81% 210 133

** Fonden uppréttades under aret

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010

Ett lugnt ar

2010 blev ett relativt lugnt ar jamfért med
tidigare turbulenta ar.

Riksbanken boérjade i juli hoja reporantan fran
rekordlaga 0,25 procent och efter den sista hoj-
ningen i december lag repordntan pé 1,25 pro-
cent. Interbankrantorna steg nagot meran detta
2010 eftersom Riksbanken indikeradefortsatta
hojningar framdover.

| SKAGEN Krona har vi hallit en kort genom-
snittlig [6ptid under hela aret, ungefdr 0,2 ar.
Investeringarna har i huvudsak bestatt av korta
foretagscertifikat med forfall en till tre manader.
Resterande del har varit bankcertifikat och lik-
viditet pa konto. | 2010 bérjade vi investera en
mindre del i papper med en hogre rorlig ranta
med slutforfall ndgot langre fram tid. Vi har pa
sa satt uppndatt ndgot hogre avkastning utan att
rdnterisken i fonden kat.

Béttre dn index

Avkastningen i 2010 blev 0,85 procent att jam-
fora med fondens jamforelseindex som upp-
nadde 0,32 procent under samma period. Den

absoluta nivan dr kanske inte sa attraktiv men
valvdrtattmarka drattvii 2010 gatt fran extrem-

12 MANADERS RULLANDE AVKASTNING

2,0%
1,5%
1,0%
0,5%

0,0%

jan. 2010 apr. 2010

jul. 2010

laga rdntenivder till ndgot mer normala nivaer.
Tre manaders interbankrénta lag runt 0,5 procent
hela forsta halvan av aret och steg sedan upp till
strax under 2 procent vid arsskiftet.

Rénteuppgdngen bidrog till att fondens effek-
tiva ranta, som ar den forvantade arliga avkast-
ningen om rantor och investeringar halls kon-
stanta i ett ar, steg fran 0,44 procent till 1,81
procent under 2010. Noterbart &r att rullende
12 manaders avkastning i SKAGEN Krona sedan
mitten av 2010, da rantorna bérjade stiga, ligger
hogre dn fondens effektiva rdnta 12 manader
tidigare. Se graf.

Fortsatta rantehéjningar 2011

Riksbanken har signaleratytterligare hojningarav
repordntan 2011 och som en konsekvens darav
blir det troligtvis hdgre interbankrantor ocksa. Vi
forvantar darfor att fonden kommer ge en hogre
avkastning 2011 dn vad den effektiva rantan pa
1,81 procent indikerar.

2,0%
—— SKAGEN Krona
~——— Effektiv rédnta 12 man tidigare
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

okt. 2010 jan. 2011



Avkastnings- och
riskredovisning

Avkastningsoversikt

Sedan

Avkastning 2010 2ar
SKAGEN Vekst 7,9 % 33,0%
Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) linked OSEBX/MSCI AC

Total Return Index 8,5 % 40,7 %
SKAGEN Global 8,9 % 23,0%
MSCI World Linked Index (DM trough AC Total Return) 5,9% 11,8%
SKAGEN Kon-Tiki 13,5% 42,6 %
MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return) 11,7 % 34,5%
SKAGEN Tellus (Euro) 17,19% 14,01%
Barclays Capital Global Treasury Index 3 -5 years (Euro) 13,06% 6,66%
SKAGEN Krona 0,85% 1,13%
OMRX Tresury Bill Index 0,32% 0,38%
SKAGEN Tellus (SEK) 2,53% 3,33%
Barclays Capital Global Treasury Index 3 -5 years (SEK) -1,08% -3,33%

Risk- och prestationsmatt

SKAGEN
Vekst

TRADITIONELL RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AREN
Standardavvikelse, fond 21,8%
Standardavvikelse, Jamforelseindex 29,0 %
Sharpekvot, fond 0,20
Sharpekvot, Jamférelseindex 0,10
Relativ volatilitet 10,9 %
Informationskvot 0,15
Alfa 2,5%
Beta 0,71
R2 89%
Korrelation 0,95
VINST OCH FORLUSTANALYS SENASTE 5 AREN
Relativ vinst 80%
Relativt forlust 74%
Relativ vinst/relativ férlustkvot 1,07
Positivindexavvikelse 14,77
Negativindexavvikelse 13,34
Indexavvikelsekvot 1,11
Positiv avvikelser 53%
Positiv avvikelser 20%
Positiv avvikelser, nedgéng 90%
Konsistens 43%
Konsistens, uppgéng 24%
Konsistens, nedgang 74%
VALUE ATRISK 5 AR
Value at risk: observerat, NAV -18,6 %
Value at risk: observerat, jamférelseindex -25,3%
Relativ Value at Risk, observerat -5,5 %
VINST OCH FORLUSTANALYS SEDAN START
Relativ vinst 95%
Relativt forlust 72%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 1,33
Positivindexavvikelse 15,93
Negativ indexavvikelse 9,65
Indexavvikelsekvot 1,65

3ar
2,1%

-5,0 %
-0,8 %
-3,3%

71%

1,0%
8,42%
9,77%
2,34%
1,68%
6,63%
7,96%

S|

5 ar
6,6 %

4,9 %
5,8%
-0,8 %
13,3%
9,0%

KAGEN
Global

17,4 %
12,7 %
0,21
-0,23
8,6 %
0,77
9,3%
1,21
75%
0,87

144%
107%
1,35
14,33
7,77
1,84
65%
74%
56%
63%
71%
55%

-13,4%

-9,2%
-6,4%

166%
99%
1,67

22,22
8,48
2,62

7ar
16,6 %

15,2%
14,0%

42%
231%
16,2%

SKAGEN
Kon-Tiki

22,6 %
21,0%
0,49
0,33
5,5%
0,78
71%
1,05
93%
0,97

111%
98%
1,13
9,89
6,06
1,63
62%
67%
57%
67%
72%
57%

-18,3%
-16,3 %
-4,2%

125%
101%
1,24
14,52
5,96
2,43

10 ar start
14,2% 171%

8,8% 9,9%
11,7 % 17,8%
-1,1% 2,1%
21,7 %
11,6 %
7,09%
6,35%
2,54%
1,96%
6,25%
5,52%

SKAGEN
Tellus (euro)

100%
92%
1,08

13,18

12,54
1,05

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING

ORDFORKLARING

Standardavvikelse &r ett matt pa variationen i den
arliga avkastningen. Det &r omkring 65 procents san-
nolikhet att den arliga avkastningen &r plus minus en
standardavvikelse. Sannolikheten for att avkastningen
avviker mer dn tva standardavvikelser fran forvantad
avkastning dr cirka fem procent. En hog standardav-
vikelse kan antyda hog risk.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pd formdgan
att uppnad dveravkastning i uppgang- respektive ned-
gangsperioder. Relativ forlust mindre &n 100 procent
betyder attfonden forlorar mindre én marknaden i ned-
gang. Relativ vinst pa 6ver 100 procent betyder att
fonden gér upp mer &n marknaden i uppgang. Dessa
matt kan forklara varfér en fonds standardavvikelse
ar hogre eller ldgre @n index.

Relativvolatilitet &r standardavvikelsen for den arliga
dveravkastningen i forhdllande till index under den
aktuella perioden. Relativvolatilitet mater forvaltarens
férmaga att skapa jamn 6veravkastning i férhallande
till jimférelseindexet, men anvénds ofta som ett méatt
pa hur oberoende en fond &r av sitt index.

Positiv/negativindexavvikelse visar positiv eller nega-
tivindexavvikelse perdrunderden aktuella perioden.
Om de positiva avvikelserna &r storre &n de negativa,
har fonden uppnatt hogre avkastning an index. Sum-
man av positiva och negativ avvikelser &r ett matt pa
fondens oberoende av jamforelseindex.

Sharpekvoten materindirekt sannolikheten for att fon-
den ska ge hogre avkastning @n den riskfria rantan. Ju
hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju hogre sannolik-
het desto storre &rmojligheten att uppnd merkavkast-
ning i aktiemarknaden. Sharpekvoten kan anvéndas
som ett langsiktigt riskmatt, men anvénds ofta som
ett absolut matt pa riskjusterad avkastning.

Informationskvoten méter indirekt sannolikheten for
attfonden ska ge hogre avkastning dn jamforelseindex.
Ju hogre tal, desto storre sannolikhet for att fonden
kommer skapa meravkastning. Informationskvoten
anvands ocksd som ett matt for riskjusterad avkast-
ning dédrrisken tolkas som faran for ojamn meravkast-
ning. Informationskvoten mater darmed férvaltarens
férmaga att skapa sdker meravkastning, medan rela-
tiv volatilitet mater férmagan att skapa jamn merav-
kastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhéllandet
mellan relativ vinst och relativ férlust. Tal storre &n
1 betyder att fonden far battre betalt for den risk den
tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &r starkt kor-
relerat med Sharpe-indexetvid rangordning av fonder
som investerari samma marknader. Detvisar dessutom
om den riskjusterade avkastningen dr battre an mark-
nadens riskjusterade avkastning. Kvoten kan darfor
anvandas till att jamfora fonder i olika marknader i
motsats till sharpekvoten, som bara kan anvandas for
attjamfora fonder som investerari samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar forhallandet mellan positiva
och negativa indexavvikelser. Det dr ett matt pa for-
magan att skapa meravkastning genom att bedriva
aktiv forvaltning framfér passiv. Ju hogre siffra, desto
battre betalt per negativindexavvikelse. Indexavvikels-
ekvot tolkar risk som faran for negativ indexavvikelse
i motsats till informationskvot som tolkar risken som
ojamn Gveravkastning (och inte n6dvandigtvis negativ
Gveravkastning).

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bland annat pa marknadsutvecklingen, forvaltarnas
skicklighet, fondens risk, samt kostnader for teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till foljd av kursforlust.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010
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Efter sidste sdt. 1905. Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Museum.

AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:
T.D. Veen AS
Solbakken AS

MCM Westbg AS
Manebakken AS

Age Westbg AS
Harald Espedal AS
Kristian Falnes AS
Stafonds AS

Andra nyckelpersoner

25,69%
18,40%
9,84%
7,29%
7,29%
8,31%
8,31%
5,07 %
9,80%

STYRELSENS OCH NYCKELPERSONERS ANDELAR | FONDERNA

NAMN ANTAL ANDELAR
Martin Gjelsvik 9225
Tor Dagfinn Veen 799828
Barbro Johansson 252
Yuhong Jin Hermansen 96 115
Jan Henrik Hatlem 1073
Ole Sgeberg 6 500
Anne Sophie K. Stensrud 1455
Lars-Erik Forsgardh 67
Harald Espedal 435 865
Kristian Falnes 1163589
J. Kristoffer C. Stensrud 2565395
Age K. Westbg 1369796

FUNKTION

Styrelseordférande och dgare
Styrelseledamot och dgare
Styrelseledamot

Suppleant

Styrelseledamot

Suppleant

Suppleant och dgare
Styrelseledamot

Verkstdllande direktor och dgare
Investeringsdirekt6r och dgare
Portfoljforvaltare och dgare

Vice verkstallande direktor och dgare

VALBEREDNINGEN

Valberedningen bestar av Sigve Erland
(ordférande), Truls Holte och Nils Martin
Petersson. Deras uppgift ar att féresla kandi-
dater till andelsdgarvalda styrelseledamoter.
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STYRELSENS RAPPORT

Spannandearforandelsdagarna

2010 blev @nnu ett bra ar for SKAGENs andelsdgare. Trots oron pa marknaderna har de
flesta av SKAGENSs fonder uppnatt béttre avkastning dn sina respektive index. Férvaltnings-
kapitalet passerade 100 miljarder norska kronor tack vare goda prestationer och vardedk-

ning i fonderna.

Alla siffroritexten drmatta i norska kronorinklu-
sive avkastningssiffror, om inget annat anges.

Vad hénde 2010?

Forvantningarna infér 2010 var att realekono-
min skulle utvecklas positivt efter uppgangen
pé aktiemarknaderna. Aret slutade som forvén-
tat med stark tillvaxt for marknadsekonomin.
Osdkerheten kring USA och statsskuldkrisen i
Europa dominerade emellertid sommarhalvaret,
men 2010 avslutades med en accelererande till-
vaxtiNordeuropa och USA. Tillvaxtmarknaderna
hade en positiv utveckling under hela aret.

Marknaderna stabiliserade sig under hosten
och foretagen pa aktieborserna presenterade
genomgaende goda resultat, vilket gav upphov
till fornyad optimism. Sarskilt de sma foretagen
har haft en god kursutveckling, liksom aktier pa
tillvaxtmarknaderna.

| portfdljférvaltningen har 2010 praglats av for-
andringoch kontinuitet. Filip Weintraub slutade pa
SKAGEN i mars 2010 for att starta egen verksam-
het. Kristian Falnes dvertog ansvaret for SKAGEN
Global efter 13 ar som forvaltare av SKAGEN
Vekst. Beate Bredesen fick ansvaret for SKAGEN
Vekst efter sex arsom portféljforvaltare i SKAGEN,
varav fyra ar som medférvaltare i SKAGEN Vekst.
Mot slutet av aret Gvertog en av foretagets rante-
forvaltare, Jane S. Tvedt, forvaltningen av SKAGEN
Avkastning. Samtidigt har kapaciteten i forvaltar-
karen forstarkts nagot under 2010, i takt med
foretagets tillvaxt och ambitioner.

SKAGEN Kon-Tiki har behallit sin AAA-rating fran
Standard & Poor’s under 2010, medan SKAGEN
Global harsankts till AA-rating och SKAGEN Vekst
vadrderas som TR (Tenure Review). Bada dndring-
arna beror pa forvaltarbyte. Styrelsen ser fram
emot ny vardering fran Standard & Poor’s under
2011.

Vad kan vi forvdnta oss 2011?

2011 ser ut att bli ett bra ar fér global ekono-
misk tillvaxt, men bilden av en tudelad varlds-
ekonomi kvarstar. Tillvaxten verkar bli hog for

tillvaxtmarknaderna och mattlig fér mognare eko-
nomier. Aven om marknaden maste férbereda sig
pa stigande rantor raknar SKAGEN dnda med en
lag rénteniva for 2011. Foretagen har varit 6ver-
raskande snabba pa att anpassa kapacitet och
kostnader till skiftande marknadsférhallanden.
Foretagens resultat dr darfor goda.

Varderingen pa aktiemarknaden ar mattlig —
sdrskilt om man beaktar de laga rdantorna. Fon-
dernas portfoljer ar betydligt ldgre varderade dn
marknaderna generellt. SKAGEN &r darfor opti-
mistiskt ndr det galler avkastningen for 2011.
De risker som framtrader tydligast for det nya
aret dr ytterligare konsekvenser av skuldkrisen
i de sydeuropeiska statsfinanserna och behov
av att bromsa tillvaxten pa tillvaxtmarknaderna
pa grund av inflationsrisken.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalet steg under 2010 fran 94,7
till 110,3 miljarder norska kronor, en 6kning med
15,6 miljarder norska kronor. Nettoteckningen i
fonderna blev 191 miljoner norska kronor.

Forvaltarbyteti SKAGEN Global medforde netto-
inlosningar pa 4,5 miljarder norska kronorimars
och april. Ddrefter gav marknadsoro under maj
och juni nettoinlosningar pa ndgot mer dn 3 mil-
jarder miljardernorska kronor. Under hdsten blev
situationen den omvanda och fonderna mottog
ett jamt och fint infldde mot arets slut.

SKAGEN har behallit sin stillning som den
storsta aktiefondf6rvaltaren pa den norska fond-
marknaden.

Foretaget har samtidigt utvecklats till en inter-
nationellverksamhet. SKAGENs marknader utan-
for Norge kdnnetecknades av god tillvaxt. Det
som bidrog mest till tillvaxten under 2010 var
teckning frdn andelsédgare i Nederldnderna,
Danmark och Schweiz. | Sverige var nettoteck-
ningen negativ for forsta gangen till foljd av att
stora belopp inlosts via premiepensionssyste-
met (PPM). Ut6ver detta praglas verksamheten
i Sverige av god tillvaxt.

SKAGEN &r en av de tio storsta fondfdrval-

tarna pa den svenska marknaden och férvaltar
runt 8,6 miljarder norska kronori premiepensio-
ner for uppskattningsvis 450 000 av spararna
i det svenska premiepensionssystemet (PPM).
SKAGEN har under lang tid markt en 6kning av
byteninom PPM. Dessa byten skapas av externa
forvaltningstjanster som utfor transaktioner for
spararnas rakning. En 6kad frekvens av stora
teckningar och inlosningar i fonderna inverkar
naturligtvis negativt pa fondernas avkastning.
SKAGEN har meddelat de svenska myndighe-
terna att forvaltartjansten i anslutning till PPM
behdver regleras for att minska den har typen
av transaktioner. Om myndigheterna inte vidtar
tillfredsstéllande atgarder kommer SKAGEN att
dra sig ur samarbetet med PPM for att skydda
befintliga andelsdgare mot konsekvenserna av
den hartypen av transaktioner.

Rantefonderna hade en nettoinlosen pa 151
miljoner norska kronor. SKAGEN Tellus har haft
ett brainflode av nya medel och en stark avkast-
ning dethdraret. Penningmarknadsfonderna har
dadremot haft en jamn inlésen under aret efter-
som rekordlaga rantor har lett till att kunderna
varit beredda att ta en storre risk for att uppna
hogre avkastning.

Indsningarna i aktie- och rantefonderna har
inte varit exceptionellt stora under 2010.

Avkastning i fonderna
2010 harvarit ett bra ar for de flesta av vara fon-
der, matt bade i absolut och relativ avkastning.

SKAGEN Kon-Tiki uppnadde ett mycket starkt
resultat 2010 med 21,2 procent avkastning mot
tillvaxtmarknadsindexets 19,3 procent. Fondens
genomsnittliga arliga avkastning sedan start ar
22,1 procent.

Relativt har d&ven SKAGEN Global uppnatt ett
bra resultat med 16,3 procent avkastning mot
vdrldsindexets 13,1 procent. Fondens genom-
snittliga arliga avkastning sedan start &r 16,9
procent.

SKAGEN Vekst uppnddde en absolut avkast-
ning pa 15,4 procent att jamfora med jamforel-
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seindexets (Oslo Bgrs/Verdensindeks) 16,0 pro-
cent. Fondens genomsnittliga arliga avkastning
sedan start dr 17,0 procent.

For SKAGEN Tellus var 2010 ett mycket bra ar
och avkastningen var 17,2 procent matt i euro.
Relativt harfonden ocksa utvecklats bra och Gver-
tréffatjamforelseindexet som hade en avkastning
pa 13,1 procent.

For SKAGEN Avkastning var 2010 ett svagt ar,
med en avkastning pa 2,8 procent jamfort med
jamforelseindexets 4,5 procent.

SKAGEN Hgyrente uppnéddde 2,7 procent
avkastning 2010 jamfort med 2,5 procent for
3-manaders NIBOR (i genomsnitt) och 2,3 pro-
cent for jamforelseindexet. SKAGEN Hgyrente
Institusjon uppnadde 2,8 procents avkastning
mot 2,3 procentenheter for jamforelseindexet.

SKAGEN Krona uppnadde 0,9 procent avkast-
ning métt i svenska kronor under 2010 jamfort
med jamforelseindexets 0,3 procent.

Andringar i regleringen av
SKAGENSs verksamhet
Tillfoljd av ett allma@nt behov att uppdatera lagen
omyvdrdepappersfondertillsatte Finansdeparte-
mentet ett lagutskott som under 2010 har arbe-
tat med revidering av lagen. Lagen om varde-
pappersfonder bygger pa EU-direktivet for var-
depappersfonder (UCITS-direktivet) och utéver
onskemal om modernisering har EU kommit med
uppdateringar som skall vara inforlivade i norsk
lagfore 1juli2011. Detforeliggande lagutkastet
innebdratt lagen blirmertillganglig och kommer
attta till vara andelsédgarnas intresse genom att
sakerstdlla att andelsdgarna far begriplig, rele-
vantoch jamforbarinformation samt stdrre infly-
tande i samband med fordandringar av fondbe-
stdmmelserna, sammanslagning av fonder och
liknande. SKAGEN har under 2010 lagt mycket
tid pa att paverka utformningen av lag och for-
ordningar, och lagen véntas antas under somma-
ren. Foretaget kommer under 2011 att fokusera
pa att inforliva de nya reglerna i verksamheten.
Efter finanskrisen 2008 har penningmark-
nadsfonder statt i centrum fér Verdipapirfonde-
nes Forenings sjdlvregleringsarbete. Forening-
ens standard férinformation och klassificering av
penningmarknadsfonderoch obligationsfonder
har reviderats, och dndringarna gar i stora drag
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ut pa att det infors nagot strangare kriterier for
att bli klassificerad som penningmarknadsfond.
Dessutom skall klassificeringen tydliggtra vad
som skapar olikheter mellan rantefonderna vad
galler risk och avkastning, och gora det enklare
att jamfora olika fonder. Standarden infordes
sommaren 2010 och SKAGEN har gjort mindre
stadgedndringari SKAGEN Hgyrente och SKAGEN
Hgyrente Institusjon for att anpassa mandaten i
forhallande till den nya grupp som fonderna &r
klassificerade i.

Sommaren 2010 skapade Stortinget (den
norska riksdagen) forutsattningar for etablering
avnyareglerom ersdttningifinanssektorn, i linje
med direktiv fran EU. Under hosten har Finans-
departementet utarbetat en foreskrift om ersatt-
ningifinansinstitutionersomtradde i kraft den 1
januari 2011. Departementet anser att det, mot
bakgrund av den internationella finanskrisen,
borinrdttas system for ersattningar och bonusar
som framjar finansiell stabilitet, motverkar for
stort risktagande och som inte ger incitament
till kortsiktiga vinster. Ur politisk synvinkel dr det
forstaeligt om myndigheterna vill forandra incita-
mentsstrukturen i den globala finansbranschen.

Underde 17 arsom SKAGEN harvarit verksamt
harforetaget hela tiden lagt vikt vid attha en inci-
tamentsstrukturoch en dgarmodell som framjar
langsiktigt tankande och barkraftigt risktagande.
Forvaltningsbolagets vinst svianger kraftigt fran
det ena aret till det andra i takt med finans-
marknaderna. Att ha en lag fast kostnadsbas
har ddrmed varit nodvandigt for att vara rustat
for att 6verleva daliga tider. For att kunna rekry-
tera och behalla de badsta medarbetarna pa en
global marknad maste foretaget darfor ha moj-
lighet att betala en bra rorlig l6n nér foretagets
resultat dr goda.

SKAGEN kommer att gora nodvandiga anpass-
ningar till de nya reglerna.

Nya madjligheter for kunderna
En viktig malsattning for SKAGEN &r att ge kun-
derna béasta mojliga service, uppféljning och
kommunikation. Féretaget strdvar efter att vara
innovativt och unikt i sin kundservice och kom-
munikation.

SKAGEN vill kommunicera med och tréffa kun-
dernaide kanalersom kunderna féredrar. Under

Yuhong Jin Hermansen,
andelsdgarvald suppleant

Anne Sophie K. Stensrud,
aktiedgarvald suppleant

2010 harforetaget lanserat nya webbsidor med
mojlighet till direktkontakt. SKAGEN har dven
skapat en Facebooksida och latit utveckla en
applikation for var webbtjanst pa mobiltelefon.
Foretaget har ocksa andrat antalet utgivna num-
merav marknadsrapporten fran attatill fyra. Sam-
tidigt har innehallet i marknadsrapporten 6kat
i omfang och det laggs stor vikt vid fordjupning
av de problemstallningar som tas upp.

Under 2011 kommer foretaget att lansera en
ny rapportplattform som drtankt att ge andelsa-
garna battre mdjligheter att hdmta analyser och
rapporter om sina egna placeringar i fonderna.

Foretaget arbetar dven med att forenkla till-
gangligheten férkunderna. | slutet av 2009 blev
BankID godkant som giltig legitimation i Norge.
SKAGEN har erbjudit BankID-inloggning i flera
ar, men denna dndring har gjort det enklare att
etablera kundrelationertill SKAGEN elektroniskt,
genomfora transaktioner, uppratta sparavtal och
ge gavobrev.

Internetmotena med fondforvaltare fortsatter.
SKAGEN glads at det engagemang som kunderna
visargenom inskickade fragor och kommentarer
och genom att deltaivara kundundersckningar.
Uppslutningen har ocksa varit stor pa SKAGENs
inspirations-, lunch- och temamoten. | Norge
har det hallits 156 méten med 7 700 deltagare
och i Sverige 119 mdten med 4 700 deltagare.
Under féregaende &r holls det dven 45 inspira-
tionsmoten och 30 temam&oten i Danmark med
sammanlagt 6ver 3 600 deltagare. Det danska
kontoret har ocksa deltagit pa 15 méten tillsam-
mans med utvalda samarbetspartners, dar totalt
850 deltagare deltagit.

Det har ocksa varit intensiv aktivitet pa vart
nyetablerade kontoriLondon darvi hartillstand
att marknadsfora vara fonder till institutionella
kunder. Det har genomforts dver 120 moten
sedan kontoret 6ppnadesimaj 2010. SKAGEN &r
dven aktivt pa andra internationella marknader,
och radgivarna med ansvar fér dessa marknader
hartotaltvarit pa resa i upp till fyra manadervarje
arfor att traffa befintliga och potentiella kunder.
SKAGEN genomfor varje ar en undersdkning
bland kundernai Norge och Sverige. Detta for att
undersdka om foretaget uppfyller malsattning-
arna om bdsta mojliga service och uppfdljning
darvi harflest direkta privatkunder. Kundunder-
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sokningen som genomfordes i juni 2010 visade
en stabil kundtillfredsstéllelse bade i Norge och
Sverige jamfort med samma undersokning ett
artidigare.

SKAGENS medarbetare

SKAGEN hade vid 2010 ars utgang 152 medar-
betare fordelat pa sex kontori Norge (Stavanger,
Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo och Tgnsberg),
tva kontor i Sverige (Stockholm och Goéteborg),
ettkontori Danmark (Képenhamn) och ett kontor
i Storbritannien (London). Under 2011 kommer
vi att 6ppna ett kontor i Nederldnderna (Amster-
dam). SKAGENSs fonder marknadsférs dven i Fin-
land, Nederldanderna, Luxemburg och Island.

SKAGEN haren lonemodell som skall stimulera
medarbetarna att tillsammans arbeta for hogsta
mojliga riskjusterade avkastning for kunderna.
Modellen stédrker samarbetet mellan samtliga
avdelningar for att sakerstélla att kunden far
bdsta mojliga upplevelse av SKAGEN — dven
ndrdet gdller service, kompetent uppféljning och
kommunikation. Ingen medarbetare har l6nen
direkt knuten till teckningsresultaten. Darmed
undviker foretaget faran med osund intern kon-
kurrens och sdljpress, vdrnande om den egna
kompetensen och daligt utnyttjande av medar-
betarnas resurser, vilket kan kdnneteckna ett
sadant system.

Medarbetarnas kompetensutveckling dravgo-
rande for SKAGEN och véra kunder. Vid slutet av
2010 var de flesta av SKAGENSs kundradgivare
auktoriserade som finansiella radgivare. Detta
stéller hdga krav pa teoretisk och praktisk kun-

Tor Dagfinn Veen,
aktiedgarvald styrelseledamot

Lars Erik Forsgdrdh,

skap, och medarbetare med kundkontakter skall
g6ra examensprover under 6vervakning av en
oberoende ndmnd. | Sverige inférdes motsva-
rande auktorisationssystem 2005 och alla vara
svenska radgivare ar auktoriserade enligt detta
system.

SKAGEN rekryterar medarbetare med olika

bakgrund och férsdker uppna en balans mellan
antalet mén och kvinnor. Vid arets slut var 58
kvinnor och 94 man anstéllda pa foretaget. man
och kvinnor dr jamstéllda néar det géller arbets-
villkor och loner. Sjukfranvaron i SKAGEN var
2 procent 2010.
Styrelsen vill tacka alla medarbetare for goda
insatser under 2010. Medarbetarnas kompe-
tens och installning &r avgorande for SKAGENs
resultat.

Organisation

SKAGEN AS har tillstand fran Finanstilsynet att
upptrada som fondfdrvaltningsbolag, och admi-
nistrerar dven SKAGEN Fonder. Handelsbanken adr
SKAGENs depamottagare och norska vardepap-
perscentralen (VPS) skoter SKAGENs andelsa-
garregister.

Finansiell risk

Det foreligger ingen finansiell risk i fonderna da
de endast harkortfristiga skulderi samband med
reglering av vdardepapper.

Marknads-, kredit- och likviditetsrisker
Risken med vardepappersfonderna uppstar till
foljd av marknadsrorelser, valutautveckling, ran-

FORSLAG PA FORDELNING AV FONDERNAS OVERSKOTT:
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tor, konjunkturer och bolagsspecifika férhallan-
den. Under 2010 lagrisken inom forvantad niva.

Utdver lagkraven stéller SKAGEN interna krav
pa branschbalans och likviditet for de vardepap-
persom fonderna gorinvesteringari. Dessa krav
harvarit uppfyllda under aret. SKAGEN har dven
utarbetatinterna rutiner foratt minska risken for
fel som kan paverka fonderna. Férdelningen av
aktieportféljernas investeringardr ett resultat av
SKAGENSs investeringsfilosofi, som stéller krav pa
bolagens vardering, produkt/marknadsmatris,
skuldsattningsgrad och vardepapprets likviditet.
Pa samma satt fordelas rantefondernas investe-
ringar, baserat pd en vardering av den enskilda
utfardarens kreditvardighet och de generella eko-
nomiska forhallandenaidet land dar utfardaren
befinner sig.

Styrelsen bekraftar att forutsattning finns for
fortsatt drift av forvaltningsbolaget.

Investeringsfilosofi

SKAGEN hallerfastvid sin investeringsfilosofi och
affarsidé. SKAGEN anser att det bdsta sattet att
skapa hogre avkastning fér kunderna — nu som
forr — dr att ha en aktiv investeringsfilosofi dar
portfoljforvaltarna letar efterimpopuldra, under-
analyserade och undervdrderade bolag. Samma
princip géller for forvaltarna av SKAGENS rante-
fonder: Fonderna ska forvaltas aktivt grundat pa
egna analyserav marknaden, utfardarna och de
enskilda vardepappren.

SKAGEN SKAGEN HOYRENTE SKAGEN KRONA
RESULTATRAKNING 2010 SKAGENVEKST  SKAGEN GLOBAL  SKAGEN KON-TIKI AVKASTNING SKAGEN HBYRENTE INSTITUSJON SKAGEN TELLUS SEK
ARSRESULTAT (I MILJONER NOK) 1367188 4597708 7412567 42931 106 641 46 031 35944 2301
som disponeras
Overfort till/fran reserver 1367188 4597708 7 412567 42931 8759 1068 -17 147 -1089
Avsatttill utdeling tillandelsdgarna 97 882 44963 53091
Netto utdelning till andelségarna under aret - - - - - - - 3390
SUMMA 1367188 4597708 7412567 42931 106 641 46 031 35944 2301
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ARSBOKSLUT

Arsbokslut 2010

RESULTATRAKNING SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning

(i hela tusental NOK) Noter 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Portfdljintdkter och-kostnader

Rénteintékter/-kostnader 19676 40955 -5483 15698 29514 23439 54 448 38042
Aktieutdelningar 209061 153361 770817 572154 1006273 412629 - -
Vinst/forlust vid férséljning 961 828 -111 451 2747 124 12804 2683201 416 904 18172 11912
Forandring orealiserade kursvinster/-frluster 8 433968 3478553 1753853 6170880 4884616 9289755 -9778 -2180
Garantiprovision 1395 2158 - - 1714 - -

Courtage -9043 2429 -39943 -30613 -38889 38422 -20 -12
Agio/disagio -46 902 83095 -142 965 -14778 -211709 22225 -11 623 37 241
PORTFOLJRESULTAT 1569983 3644242 5083 402 6726144 8354719 10126530 51199 85003
Forvaltningsintdkter och kostnader

Férvaltningsavgifter, fasta 9 -99718 -80183 -304 296 -238 489 -784 077 -433108 -8268 -6 574
Forvaltningsavgifter, rorliga 9 -90 545 -306 672 -93 914 -401 803 -53 506 -200012 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -190 263 -386 855 -398 210 -640 293 -837 583 -633 119 -8268 -6 574
RESULTAT FORE SKATT 1379720 3257387 4 685192 6 085 851 7517 136 9493 411 42931 78 429
Skattekostnad 4 -12533 -8399 -87 485 -57 610 -104 569 -41 994 - -
ARETS RESULTAT 1367 188 3248988 4597 708 6028 241 7 412 567 9451 417 42931 78 429
Dispositionavaretsresultat

Overfort till/fran reserver 10 1367188 3248988 4597708 6028241 7 412567 9451 417 42931 78429
Avsatt for utdelning till andels&gare 10 - - - -
Nettoutdelning till andels&dgare under aret 10 = - = - = - -
SUMMA 1367 188 3248988 4597708 6028 241 7 412 567 9451 417 42931 78429
BALANSRAKNING 12/31/2010  12/31/2009  12/31/2010  12/31/2009  12/31/2010  12/31/2009  12/31/2010  12/31/2009
Tillgangar

Norska vdrdepappertill inkdpspris 3,8 4297 675 4392260 747 871 328222 1583183 903093 1196715 1234022
Utlandska vardepapper till inképspris 3,8 3352926 3822862 25904 844 25784496 31442804 22251605 176 497 285046
Orealiserade kursvinster/forluster 8 2461501 2027533 4969 845 3215992 11 745 887 6861271 735 10513
Intjanade rantor vardepapper 8 2029 6921 2117 - = - 8531 8945
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 10114131 10 249 576 31624678 29328710 44771874 30015 969 1382477 1538527
Tillgodohavande, aktieutdelningar 22885 12000 159 259 50636 161 462 86465 = -
Intjdnade réntor bank ° - - - - -

SUMMA INTJANADE, EJ MOTTAGNA INTAKTER 22885 12000 159 259 50 636 161 462 86 465 - -
Tillgodohavande fran méklare 37596 2833 37 744 33377 167 688

Tillgodohavande fran férvaltningsbolaget = - 1 2 1 -

Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar 2705 2296 35979 29563 2525 1472

Andra fordringar - - - 1803 - -

SUMMA ANDRA FORDRINGAR 40302 5129 73724 31367 35903 169 160 - -
Banktillgodohavanden 11 208 509 462250 605 061 2259795 23866849 3345247 239663 42915
SUMMA TILLGANGAR 10 385 827 10728 956 32462721 31670509 47 836 087 33616 841 1622141 1581 441
Egetkapital

Andelségarkapital, nominellt varde 10 697727 817754 3964232 4446760 8258941 7026079 1220421 1262330
Overkurs 10 -3061 1428079 15928 441 18908 370 20824090 15405164 405729 417 164
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 694 666 2245833 19892673 23355130 29083 030 22431242 1626 149 1679 493
Reserver 10 9517 342 8150154 12276219 7678511 18072132 10 659 565 -56 930 -99 860
Avsatt till andelségare for aterinvestering i nya fondandelar - - - - - - -483 -483
SUMMA EGET KAPITAL 10212 007 10 395 987 32168892 31033 641 47 155 162 33090807 1568737 1579 150
Skulder

Bankavgifter - - - - - -

Skuldertill maklare 55881 121 74121 67 406 362634 147 744 51291 -
Skuldertill férvaltningsbolaget 115264 331348 171984 474058 281902 346 154 2129 1963
Ovriga skulder 2674 1500 47725 95 404 36390 32136 -16 328
SUMMA OVRIGA SKULDER 173819 332969 293 829 636 868 680 926 526 034 53 404 2291
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 10 385 827 10728 956 32462721 31670 509 47 836 087 33616 841 1622141 1581 441
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RESULTATRAKNING SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon SKAGENTellus SKAGENKrona*

(i hela tusental NOK) Noter 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Portféljintdkteroch -kostnader

Rénteintdkter/-kostnader 116 395 169 933 50573 88328 24847 14 440 3268 7925
Aktieutdelningar = - s - = - =

Vinst/forlust vid férséljning 1049 -1105 2511 3033 20422 15036

Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 -720 7314 -4 424 -1304 -539 -57 909 -357 -901
Garantiprovision

Courtage -158 -14 -109 -10 -70 37 -45 37
Agio/disagio = - = - -3580 2873 - -
PORTFOLJRESULTAT 116 567 161 500 48 550 90 048 41081 -31343 2 865 6987
Forvaltningsintédkteroch kostnader

Forvaltningsavgifter, fasta 9 -9926 -11 020 -2519 -3535 -5009 -3312 -564 -845
Forvaltningsavgifter, rorliga 9 = - s - = - = -
FORVALTNINGSRESULTAT -9926 -11 020 -2519 -3535 -5009 -3312 -564 -845
RESULTAT FORE SKATT 106 641 150 479 46 031 86 512 36 071 -34 655 2301 6142
Skattekostnad 4 - - - - -127 - - -
ARETS RESULTAT 106 641 150 479 46 031 86 512 35 944 -34 655 2301 6142
Dispositionavaretsresultat

Overfort till/fran reserver 10 8759 33532 1068 16 424 -17 147 -47 682 -1089 263
Avsatt for utdelning till andelsagare 10 97 882 116 948 44963 70089 53091 13027 = -
Nettoutdelning till andelségare under aret 10 - - - - - - 3390 5879
SUMMA 106 641 150 479 46 031 86 512 35 944 -34 655 2301 6142
BALANSRAKNING 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2010 12/31/2009 12/31/2010 12/31/2009
Tillgangar

Norska vardepappertill inkdpspris 3,8 2612373 2763455 1016 802 1462258 ° 28 447 ° -
Utlandska vardepappertill inkdpspris 3,8 - - - 634138 370 400 205 605 305098
Orealiserade kursvinster/forluster 8 443 1163 -216 4208 -809 271 -268 90
Intjdnade réntor vérdepapper 8 14 635 14080 7179 7165 10806 6850 1210 472
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 2627 450 2778698 1023 765 1473631 644134 405 426 206 547 305 660
Tillgodohavande, aktieutdelningar = - > - - - - -
Intjdnade rantor bank

SUMMA INTJANADE, E] MOTTAGNA INTAKTER - - - - - - - -
Tillgodohavande fran méaklare 5983

Tillgodohavande fran férvaltningsbolaget 1 -

Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar -

Andra fordringar - 363 -

SUMMA ANDRA FORDRINGAR - 1 - - 363 5984 - -
Banktillgodohavanden 893531 741393 495143 456133 142706 1065 7548 11970
SUMMA TILLGANGAR 3520981 3520093 1518908 1929 765 787 203 412 474 214095 317 630
Egetkapital

Andelségarkapital, nominellt varde 10 3389023 3354990 1476 567 1858232 688798 380047 212774 313926
Overkurs 10 31153 30767 -2908 -3369 49582 13014 1021 1923
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 3420175 3385757 1473658 1854863 738 381 393060 213795 315 850
Reserver 10 -69 4397 -542 3799 -6 250 -328 -137 1579
Avsatt till andelsdgare for aterinvestering i nya fondandelar 98273 116 986 45201 70327 53074 13015 - -
SUMMA EGET KAPITAL 3518379 3507 140 1518318 1928988 785 205 405 748 213658 317 429
Skulder

Bankavgifter = -

Skulder till méaklare ° - - = 5732 -

Skuldertill forvaltningsbolaget 2351 2479 590 777 1620 785 129 201
Ovriga skulder 251 10 474 - 378 210 308

SUMMA OVRIGA SKULDER 2602 12 953 590 777 1998 6726 437 201
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 3520981 3520093 1518908 1929765 787 203 412 474 214095 317 630

* angett i hela tusental SEK

Stavanger, den 27 januari 2010
Styrelsen for SKAGEN AS

QMMJL_ | e A s

Jan Henrik Hatlem

oty (111774'}.'
AN !

Mo, <

Martin Gjelsvik Barlgro Johansson

22 Hom

Tor Dagfinn Veen

Lars-Erik Forsgérdh'

Ole Sgeberg

Yuhong Jin Hermansen Anne S.K. Stensrud

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010



Generellanoter2010

NOT 1:
REDOVISNINGSPRINCIPER

Alla tal uppges i hela tusental om inget
annat anges.

Finansiella instrument:

Samtliga finansiella instrument, som aktier,
obligationer och certifikat, vdrderas till
verkligt vdrde (marknadsvérde).

Faststéllande av verkligt virde:
Vérdepapper arvérderade till
marknadskurser per den 31 december
2010. Obligationer och certifikat, for vilka
det inte existerar market maker-kurser,
vérderas enligt géllande yieldkurva.
Onoterade aktier drvadrderade efter senaste
aktiekurs, vdrderingar utférda av maklare
och interna varderingar.

Valutakurser:

Vérdepapper och banktillgodohavanden/-
underskott i utldndsk valuta drvarderade

till gdllande valutakurs vid tidpunkten for

faststélld kurs per den 31 december 2010.

Behandling av transaktionskostnader:
Transaktionskostnaderiform av courtage
till maklare kostnadsfors vid tidpunkten for
transaktionen.

Avsatt for utdelning till andelsdgare:

Alla utdelningartill andelsédgare
avrantefonder behandlas som
vinstsdisponering i enlighet med anvisning
om arsbokslut for vardepappersfonder.
Utdelning fran rantefonder bokfors sa

att aterinvesteringar behandlas som nya
fondandelar under rdkenskapsaret.

Justering av anskaffningskostnad:

For aktiefonderna anvédnds det
genomsnittliga anskaffningsvardet for att
faststilla realiserade kursvinster/-forluster
vid forséljning av aktier. For rantefonderna
anvands FIFO-principen vid berdkning

av realiserade kursvinster/-forluster vid
forsaljning.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Fonderna harinte anvént finansiella derivat
under aret.

NOT 3:
FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrdkningarna i fondernas arsbokslut
speglar fondernas marknadsvérde den sista
bérsdagen for aret, uttryckt i norska kronor.
Aktiefonderna dr genom investeringar
inorska och utldndska verksamheter
exponerade for aktiekurs- och valutarisker.
Réantefonderna dr exponerade for ranterisk,
kreditrisk och valutarisk i de fall fonderna
investerariannan valuta dn norska kronor,
NOK.
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NOT 4: SKATTEBERAKNING

Aktienfonder:

Aktiefonder dri utgangspunkten
undantagna for skattepliktiga vinster
och harinte frandragsrétt for forlust vid
realisation av aktier.

Vidare &r utdelningar mottagna fran
foretag innanfor EES redan fran borjan
skattebefriade. 3 % av forverkligade vinster
fran foretag skattemadssigt hemmahgrande
innanfor EES och utdelningar emottagna
fran motsvarande féretag behandlas
emellertid som skattepliktiga.

Utdelningar emottagna fran foretag
utanfor EES ar skattepliktiga. Fonder kan
dessutom belastas kallskatt pa utdelningar
emottagna fran alla utldndska foretag.

Faktisk skattekostnad férar 2010 och
20009 relateras till kéllskatt pa utlandsk
utdelning.

Réntefonder:

Réantefonder dr skattepliktiga med 28

% av netto forverkligade kursvinster pa
rantebarande vdrdepapper, intjdnade
periodiserade ranteintakter, valutavinst/
forlust, minus avdragsberdttigade
kostnader vilket bland annat omfattar
forvaltningsarvodet. Skattepliktigt resultat
delas ut i praktiken till andelsdgarna sa att
fonden inte kommeri skattaposition.

NOT 5: DEPAKOSTNADER

Fonderna belastas inte med depakostnader,
med undantag for transaktionsdrivna
depakostnader.

NOT 6:
OMSATTNINGSHASTIGHET

Omséttningshastigheten &dr ett matt

pd handelsvolymens storlek, justerad
forteckning och inlosen av andelar.
Omsattningshastigheten berdknas som
ldgsta summa av respektive samlade kop
och samlade forsdljningar av vardepapper
i portféljen, under dret dividerat pa
genomsnittligt forvaltat kapital under aret.

Fondernas omsattningshastighet for 2010
var:

SKAGEN Vekst 25,25%
SKAGEN Global 40,80%
SKAGEN Kon Tiki 14,99%
SKAGEN Avkastning 181,66%
SKAGEN Hgyrente 202,56%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 134,45%
SKAGEN Tellus 572,13%
SKAGEN Krona 430,15%

NOT 7: KOPAVGIFTER

Inga kop- eller férsaljningsprovisioner.

NOT 8: SE SIDORNA 50 - 62

SKAGEN Vekst Not 9, 10 och 11
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta férvaltningsavgiften uppgdar till 1% per ar av det dagliga férvaltningskapitalet och
den rorliga forvaltningavgiften uppgar till 1/10 av den avkastning som Gverstiger 6 % per ar.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2010 817754 1428079 8150154 10395987
Utfardade andelar 137711 1669107 1806818
Inlésen av andelar -257 738 -3100247 -3357 986
Arsresultat 1367188 1367188
EGET KAPITALPERDEN 31 DEC. 2010 697727 -3061 9517342 10212007
2010-12-31 2009-12-31  2008-12-31
Antal andelar 6977271 8177547 7186025
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 1463,6198  1268,3147  856,5973
NOT 11. RISK-BELOPP (angetti hela kronor)
Faststallt RISK-belopp perden 1 januari :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62
2001 2002 2003 2004 2005 2006
3,77 0,51 2,03 3,06 -7,03 -9,44

SKAGEN Global Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1% per ar av det dagliga forvaltningskapitalet och
den rorliga forvaltningsavgiften uppgartill 1/10 av den avkastning som dverstiger MSCI All
Country World Daily Total return Net $, uttryckt i norska kronor.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGET KAPITALPER DEN 1 JANUARI 2010 4446760 18908370 7678511 31033641
Utfardade andelar 1077098 6874304 7 951 402
Inlsen av andelar -1559625 -9854233 -11 413 858
Arets resultat 4597708 4597708
EGET KAPITALPERDEN 31 DEC. 2010 3964232 15928441 12276219 32168892
2010-12-31 2009-12-31  2008-12-31

Antal andelar 39642319 44 467 597 36749226
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 811,4809 697,9145  550,3927

SKAGEN Kon-Tiki Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgick till 2,5% per ar av det dagliga férvaltningskapitalet till
och med 30 juni 2009. Fran férsta juli 2009 utgjorde den fasta férvaltningsavgiften 2% per ar.
Den rérliga forvaltningsavgiften for hela perioden uppgartill 1/10 av den avkastning utéver/
undertillvaxmarknadsindexet MSCI Emerging Markets Index uttryckt i norska kronor. Dock
begrénsat uppat och nedat sa att total férvaltningsavgift inte kan dverstiga 4 % per aroch inte
lagre dn 1% per ar av genomsnittligt férvaltningskapital.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2010 7026079 15405164 10659565 33090807
Utfardade andelar 3034307 12888259 15922566
Inlgsen av andelar -1801 445 -7469333 -9270778
Arets resultat 7412567 7412567
EGET KAPITALPERDEN 31 DEC. 2010 8258941 20824090 18072132 47155162
2010-12-31 2009-12-31  2008-12-31

Antal andelar 82589 405 70260786 42075710
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 570,9556 470,9718  288,3044

NOT 11. RISK-BELOPP (angetti hela kronor)
Faststallt RISK-belopp perden 1 januari:

2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00

*Basiskurs dr satt vid dagsslut 31/12 och dr baserat pa basta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen &r slutliga siffror anvanda. Mindre periodiseringsavvikelser kan ddrmed forekomma.



SKAGEN Hgyrente Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgartill 0,25 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till

andelsédgare for
aterinvestering i

Reserver nyafondandelar

Andels-

kapital Overkurs Summa

EGET KAPITAL PR 1.1 2010 3354990 30767 4397 116 986 3507 140
Utfardade andelar 5110087 54106 52382 5216 575
Inlosen av andelar -5076054 -53720 -65607 -5195382
Aterinvesterat for andelségarna -116 595  -116 595
Avsatt till aterinvestering fér andelségarna 97 882 97 882
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna 8759 8759
EGETKAPITALPERDEN31DEC.2010 3389023 31153 -69 98273 3518379
2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Antal andelar 33890228 33549896 43266971
Basiskurs prandel (angett i hela kronon* 103,8222 104,5408  107,6860
SKAGEN Hgyrente Institusjon Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgdrtill 0,15% per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till
andelsigare for
Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa

EGETKAPITALPR 1.1 2010 1858232 -3369 3799 70327 1928988
Utfardade andelar 873730 -1527 13108 885310
Inlésen av andelar -1255395 1988 -18516 -1271923
Aterinvesterat for andelségarna -70089 -70089
Avsatttill dterinvestering fér andelségarna 44963 44963
Arets resultat efter utbetalning till
andelsdgarna 1068 1068
EGETKAPITAL PERDEN 31 DEC. 2010 1476567 -2908 -542 45201 1518318
2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Antal andelar 14765 667 18582318 25651986
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 102,8252 103,8057  106,5054
SKAGEN Avkastning Not 9, 10,11 och 12
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Forvaltningsavgiften uppgdrtill 0,5 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till
andelsdgare for
Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa

EGETKAPITALPR 1.1 2010 1262330 417 164 -99 860 -483 1579150

Utfardade andelar 639929 175 282 815211
Inlésen av andelar -681838-186717 -868 555
Aterinvesterat for andelségarna - 0
Avsatt till dterinvestering for andelsdgarna

Arets resultat efter utbetalning till

andelsdgarna 42931 42931

EGETKAPITALPERDEN31DEC.2010 1220421 405729 -56930 -483 1568737

2010-12-31 2009-12-31  2008-12-31
Antal andelar 12204208 12623296 10427 255
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 128,5463 125,0972 117,1930

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Avkastning anvander sig inte av valutasakringar mot norska kronor, men
harpr31.12.10 negativa banktillgodohavanden i EUR, MXN och ZAR fér att reducera
valutaexponeringen pa investeringarna.

NOTE 12. UTSATT SKATTEFORDEL

SKAGEN Avkastnign har ett skatteméssigt underskott pa NOK 55 miljoner att skjuta fram
per31/12/2010. Tillhérande utestaende skatteférdel &rinte bokford i balansrdkningen da
framtida mojligheter att utnyttja denna &rosaker.

SKAGEN Tellus Not 9 och 10

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgdrtill 0,8 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till
andelsdgare for

Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa
EGETKAPITALPR 1.1 2010 380047 13014 -327 13015 405748
Utfardade andelar 846 436 88801 33754 968 992
Inldsen av andelar -537 684 -52233 -22531 -612 447
Aterinvesterat for andelsigarna -13031 -13031
Avsatt till aterinvestering fér andelsdgarna 53091 53091
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsédgarna -17 147 -17 147
EGETKAPITAL PER DEN 31 DEC. 2010 688798 49582 -6250 53074 785205
2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Antal andelar 6 887 985 3800466 4746160
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 113,9964 106,7901  115,9369
S KAG E N Kron a N Ot 9 ocC h 1 0 (allatalihela tusental SEK)
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgdrtill 0,2 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGETKAPITALPR 1.1 2010 313926 1923 1580 317 429
Utfardade andelar 205 849 2143 785 208777
Inlosen av andelar -310 380 -3 057 -1413 -314 849
Aterinvesterat for andelségarna 3378 12 3390
Arets resultat -1089 -1089
EGETKAPITAL PER DEN 31 DEC. 2010 212774 1021 -137 213658
2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Antal andelar 2127741 3139264 5380851
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 100,4158 101,1153  101,5832

*Basiskurs dr satt vid dagsslut 31/12 och dr baserat pa basta estimat vid denna tidpunkt. |

rakenskapen dr slutliga siffror anvanda. Mindre periodiseringsavvikelser kan ddarmed forekomma.
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NOTER

SKAGEN Vekst

Note8. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2010 (angettihela NOK)

Marknadsvérde Orealiseradvinst/

Kgarandelibolag/

Vardepapper Antal KopviardeNOK  Marknadskurs Valuta forlust  Andelavfonden aktieklass Bors
Energi

SolstadOffshoreASA 2242500 108 585132 116,00 NOK 260130000 151544868 2,55% 5,93% OsloBgrs
DOFASA 4954800 78558737 49,50 NOK 245262 600 166 703 863 2,40% 5,44% OsloBgrs
BonheurASA 1348072 99605010 178,00 NOK 239956 816 140351806 2,35% 3,30% OsloBgrs
GangerRolfASA 1395555 142844608 163,00 NOK 227 475 465 84630857 2,23% 4,12% OsloBgrs
Pridelnternationallnc 1093282 159864 125 33,00 usb 209797153 49933028 2,06% 0,62% NewYork
PetroleoBrasileiroPrefADR 1001815 90839 260 34,17 usb 199060899 108 221 639 1,95% 0,04% NewYork
TransoceanLtd 346900 153 446 657 69,51 usb 140 218 411 -13228 246 1,37% 0,11% NewYork
TGSNopecGeophysicalCoASA 970578 47170377 131,50 NOK 127 631007 80460630 1,25% 0,94% OsloBgrs
FarstadShippingASA 629338 44081117 175,00 NOK 110134150 66053033 1,08% 1,61% OsloBgrs
NorwegianEnergyCOASA 5314393 83812282 18,40 NOK 97784831 13972549 0,96% 2,18% OsloBgrs
SiemOffshore 8219897 69926 621 10,85 NOK 89185 882 19259 262 0,87% 2,08% OsloBgrs
EidesvikOffshoreASA 1700000 64882552 38,00 NOK 64600000 -282 552 0,63% 5,64% OsloBgrs
SevanMarineASA 9675000 77573340 6,50 NOK 62935875 -14 637 465 0,62% 1,84% OsloBgrs
EMGSkonv05/119% 4000000 26171502 232,00 usb 54213711 27792162 0,53% - OsloBgars
SuperiorEnergyServicesinc 235000 30988976 34,99 usb 47815121 16 826 145 0,47% 0,30% NewYork
NorthernOffshoreLtd 2940000 28386046 14,95 NOK 43953000 15566 954 0,43% 1,88% OsloBgrs
BPPIcADR 165000 52614600 44,17 usb 42380375 -10234 225 0,42% 0,01% NewYork
SeabirdExplorationLtd07/12frncall 43000000 11850000 85,00 NOK 36936 809 25086809 0,36% - OsloBgrs
MarineAccurateWellasa 71891376 54 470 669 0,50 NOK 35945 688 -18 524981 0,35% 7,69% Onoterat
FredOlsenProductionASA 3000000 18734740 10,30 NOK 30900000 12165260 0,30% 2,83% OsloBgrs
Sméposter? 179 743 465 111 271 966 -69203 258 1,09%

Summa Energi 1624149815 2477 589 760 85258138 24,27%

Ravaror

NorskHydroASA 5583010 133214 492 42,61 NOK 237892056 104 677 564 2,33% 0,34% OsloBers
NorskeSkogindustrierASA 5622000 340640123 13,85 NOK 77 864700 262775423 0,76% 2,96% OsloBgrs
HindalcolndustriesLtd 1950673 46051 668 247,00 INR 62671613 16 619 945 0,61% 0,10% Nationallndia
KWSSaatAG 44 640 30191292 145,35 EUR 50615222 20423930 0,50% 0,68% Frankfurt
NorthlandResourcesSA 2359 250 28897023 17,80 NOK 41994 650 13097 627 0,41% 1,05% OsloBgrs
Sméposter? 119043072 133564 950 14517 868 1,31%

Summa Révaror 698 037 670 604603 192 -93438 489 5,92%

Kapitalvaror, serviceoch transport

KongsbergGruppenASA 3238100 101 661 239 133,00 NOK 430667 300 329006061 4,22% 2,70% OsloBgrs
Stolt-NielsenLimited 1740996 215774364 142,50 NOK 248091930 32317566 2,43% 2,71% OsloBgrs
Wilh.WilhelmsenHoldingASAA-aksjer 1357 250 96 013 665 173,00 NOK 234804250 138790585 2,30% 3,92% OsloBgrs
DockwiseLtd 1032108 173044 955 157,00 NOK 162040956 -11003 999 1,59% 4,08% OsloBgrs
NorwegianAirShuttleASA 1324950 63560111 117,50 NOK 155681 625 92121514 1,52% 3,83% OsloBgrs
OdfjellSE-A 2240000 99 471 405 54,00 NOK 120960000 21488595 1,18% 3,41% OsloBers
LGCorp 233515 46 417 748 87 300,00 KRW 105568173 59150 426 1,03% 0,14% Seoul
AvenglLtd 2575700 75193395 43,25 ZAR 98042 282 22848887 0,96% 0,65% Johannesburg
KongsbergAutomotiveASA 15151 251 108807 125 4,85 NOK 73483567 -35323558 0,72% 3,72% OsloBgrs
1.M.SkaugenSE 1679916 21062286 36,90 NOK 61988900 40926 615 0,61% 6,20% OsloBgrs
KvernelandASA 9300000 51388357 6,50 NOK 60450000 9061643 0,59% 6,03% OsloBgrs
GlamoxASA 5944034 5852347 9,00 NOK 53496 306 47 643 959 0,52% 9,01% Onoterat
APMgller-MaerskA 811 38032895 49 140,00 DKK 41723617 3690722 0,41% 0,04% Kgbenhavn
FairstarHeavyTransportNV 3770585 39094 620 11,00 NOK 41 476 435 2381815 0,41% 4,65% OsloBgrs
TrelleborgAB-B 645000 28763207 71,10 SEK 39694 884 10931677 0,39% 0,27% Stockholm
LGCorpPref 224 482 25796379 33000,00 KRW 38361841 12565 462 0,38% 6,77% Seoul
Sméposter? 246 621997 159352121 -87 269 876 1,56%

Summa Kapital , service och port 1436 556 095 2125884189 689328094 20,82%

Ink h del :

CarnivalCorp 766770 196 536 207 46,11 usb 205595 539 9059332 2,01% 0,13% NewYork
LGElectronicsincPref 600000 144 987 601 43 850,00 KRW 136 246 335 -8741266 1,33% 3,49% Seoul
HurtigrutenASA 26179 943 88805016 4,88 NOK 127758122 38953106 1,25% 6,23% OsloBgars
RenaultSA 261054 76738433 43,50 EUR 88585274 11846 841 0,87% 0,09% Paris
DixonsRetailPlc 38800746 249906 914 0,23 GBP 80929715 -168 977 199 0,79% 1,07% London
RezidorHotelGroupAB 1836744 43562448 40,90 SEK 65024 521 21462073 0,64% 1,22% Stockholm
RoyalCaribbeanCruisesLtd 228182 19953264 47,00 usb 62363818 42 410553 0,61% 0,11% NewYork
Mahindra&MahindralLtdGDR 586 300 10111 679 17,60 usb 60004 803 49893124 0,59% 0,10% Londonlnternational
RoyalCaribbeanCruisesLtd_ 185330 20535885 276,30 NOK 51206679 30670794 0,50% 0,09% OsloBgrs
HankookTireColLtd 297931 27 633534 31750,00 KRW 48985033 21351499 0,48% 0,20% Seoul
FjordLineAS 23850000 28500000 16,00 NOK 45600000 17100000 0,45% 5,63% Onoterat
Sméposter? 73910745 65760931 -9074 472 0,64%

Summa Ink b del 981181726 1038060771 55 954 385 10,17%
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Note8. Vardepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknadsvirde Orealiseradvinst/ Agarandelibolag/
Viérdepapper Antal KopvardeNOK  Marknadskurs Valuta NOK forlust  Andelavfonden aktieklass Bors
Defensiva K i or
CermagASA 1792433 71266682 90,00 NOK 161318 970 90052288 1,58% 1,94% OsloBgrs
MorpolASA 6292983 130156 851 21,50 NOK 135299134 5142284 1,33% 3,75% OsloBgrs
ChiquitaBrandsIntl 1373518 112828672 14,02 usb 111978803 -849 869 1,10% 3,04% NewYork
Winn-DixieStoreslnc 1948 628 81244782 7,18 usb 81359231 114 449 0,80% 3,51% NASDAQ
AustevollSeafoodASA 1360600 47 750 407 49,60 NOK 67 485760 19735353 0,66% 0,67% OsloBgrs
YazicilarHoldingAS 750000 25622446 13,45 TRY 38108759 12486313 0,37% 0,47% Istanbul
PeoplesFoodHoldingLtd 9364000 24106 991 0,76 SGD 32523541 8416 550 0,32% 0,83% Singapore
Sméposter? 196 103 700 142936374 -53256 701 1,40%
Defensiva i 689 080 531 771010573 81840667 7,55%
Medicin
TevaPharmaceutical-spADR 533851 161043 492 52,13 usb 161830821 787 330 1,59% 0,06% NASDAQ
Pfizerinc 800000 104175020 17,51 usb 81457 220 -22717799 0,80% 0,01% NewYork
Axis-ShieldPlcGBP 23809221 82551381 2,70 GBP 69 024 456 13526 924 0,68% 5,65% London
ClavisPharmaASA 1710477 56 464 764 40,20 NOK 68761175 12296 412 0,67% 5,63% OsloBgrs
PhotocureASA 1114 401 44889736 45,80 NOK 51039 566 6149 830 0,50% 5,04% OsloBgrs
Medi-StimASA 1710000 21366512 25,00 NOK 42750000 21383488 0,42% 9,07% OsloBgrs
AlgetaASA 250000 24236 900 136,00 NOK 34000000 9763100 0,33% 0,63% OsloBgrs
Axis-ShieldPlc 1017998 25837 665 25,30 NOK 25755349 -82315 0,25% 8,89% OsloBgrs
Smaposter? 83294562 95431113 12136551 0,93%
Summa Medicin 603 860 030 630 049 702 26189673 6,17%
BankochFinans
GjensidigeForsikringASA 3300203 194711977 58,50 NOK 193 061 875 -1650101 1,89% 0,66% OsloBgrs
OlavThonEiendomsselskapASA_ 180000 33812469 910,00 NOK 163 800000 129987 531 1,60% 1,69% OsloBgrs
HannoverRueckversicherungAG 435000 87 663 487 40,13 EUR 136 192 895 48529 407 1,33% 0,36% Frankfurt
AarealBankAG 433273 64610 591 22,80 EUR 77 061 667 12451076 0,75% 1,01% Frankfurt
Sparebanken@st 1500000 26585912 39,50 NOK 59250000 32664088 0,58% 7,24% OsloBgrs
ImarexASA 1026 100 65708552 57,00 NOK 58 487700 -7 220852 0,57% 6,80% OsloBgrs
KoreanReinsuranceCo 952093 11484 642 11 800,00 KRW 58178 880 46 694238 0,57% 0,82% Seoul
NorthernLogisticPropertyAS 2195485 68216067 24,00 NOK 52691 640 -15 524 427 0,52% 6,20% OsloBgrs
SparebankenVest 995506 45056 270 47,00 NOK 46788782 1732512 0,46% 4,61% OsloBgrs
HaciOmerSabanciHoldingAS 1501 444 23339370 7,20 TRY 40839733 17 500363 0,40% 0,07% lIstanbul
HitecvisionAS 762746 5183496 53,00 NOK 40425538 35242042 0,40% 4,14% Onoterat
IrsaSAADR 397502 31351260 16,09 usb 37191939 5840679 0,36% 0,69% NewYork
NorwegianPropertyASA 3513058 32583639 10,35 NOK 36360150 3776511 0,36% 0,70% OsloBgrs
AbgSundalCollierHoldingASA 3106 000 15848384 8,60 NOK 26711600 10863216 0,26% 0,80% OsloBgrs
NorwegianFinansHoldingASA 14900000 29215000 1,75 NOK 26 075000 -3140000 0,26% 8,76% Onoterat
Sméposter? 48598877 54294724 5666421 0,53%
Summa Bank och Finans 783969 994 1107412124 323412704 10,85%
Informationsteknologi
SamsungElectronicsCoLtdPrefGDR 135832 107711 829 287,50 usb 227 087 588 119375759 2,22% 0,30% Londoninternational
SamsungwlectronicsCoLtdGDR 50000 19712300 421,90 usb 122 668 480 102 956 180 1,20% 0,02% Londonlnternational
EltekASA 19000000 102369 562 3,29 NOK 62510000 -39 859 562 0,61% 5,77% OsloBgrs
Q-freeASA 2900000 39742052 17,30 NOK 50170000 10427 948 0,49% 4,81% OsloBgrs
SamsungSDIColtd 51320 21573100 168000,00 KRW 44,647 784 23074 684 0,44% 0,11% Seoul
Proact|TGroupAB 468000 15542932 108,00 SEK 43749 675 28206 744 0,43% 5,01% Stockholm
EDBErgogroupASA 2734240 33268403 15,90 NOK 43 474 416 10206013 0,43% 1,02% OsloBgrs
KyoceraCorp 63565 45929 843 8290,00 JPY 37772052 -8157791 0,37% 0,03% Tokyo
Smaposter? 120904 951 87206 322 -33 698 629 0,85%
Summa Informati knologi 506 754 972 719286 317 212531346 7,05%
Telekom
FranceTelecomSA 699 803 92677925 15,59 EUR 85134013 <7543 912 0,83% 0,03% Paris
Sistema)sfcGDR 563707 17770999 24,93 usb 81720151 63949151 0,80% 0,12% Londonlnternational
MobileTelesystemsADR 645000 41050762 20,87 usb 78277 260 37226 498 0,77% 0,06% NewYork
TotalAccessTelecommunicationPLC_ 8560000 7 587 439 42,00 THB 69 674976 62087 537 0,68% 0,36% Singapore
TelekomunikasilndonesiaTbkADR 290000 16 154 144 35,64 usb 60110463 43956319 0,59% 0,06% NewYork
IndosatThkPtADR 200000 33264730 29,12 usb 33866851 602122 0,33% 0,18% NewYork
Sméposter?) 7842206 2659804 -5182 402 0,03%
Summa Telekom 216 348204 411443518 195095313 4,03%
Nyttotjdnster
CentraisEletricasBrasileirasSAPref 2234800 90179 609 26,75 BRL 209322821 119143213 2,05% 0,84% SaoPaulo
Smaéposter? 20482543 19468 340 -1014 203 0,19%
Summa Nyttotjénster 110662 151 228791162 118129010 2,24%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)) 7650601191 10114131307 2461500841 99,07%

DKontakta forvaltningsbolaget SKAGEN AS for en dversikt 6ver vilka bolag som ingar i posten. Denna sénds via e-post.
2Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31.12.2010 hénvisas till balanséarkningen.
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NOTER

SKAGEN Global

Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknadsvérde Orealiserad Agarandeli
Vérdepapper Antal Kopvdarde NOK  Marknadskurs Valuta vinst/forlust Andelavfonden bolag/aktieklass Bors
Energi
Pride International Inc 5064981 838032209 33,00 usb 971952 886 133920677 3,02 % 2,88% New York
Petroleo Brasileiro Pref Adr 2713304 489134979 34,17 usb 539134206 49999227 1,68% 0,10% New York
Baker Hughes Inc 1369227 377282863 57,17 usb 455194 598 77911735 1,42 % 0,32% New York
Noble Corp 1648569 372380051 35,77 usb 342909 504 29470 547 1,07 % 0,65% New York
Kazmunaigas Exploration -GDR 2853374 390519950 19,83 usb 329029522 -61490 427 1,02 % 0,68 % London International
Nabors Industries Ltd 2362679 374 445170 23,46 usb 322319204 52125966 1,00 % 0,83% New York
Transocean Ltd 766 100 370211174 69,51 usb 309 660 780 -60 550394 0,96 % 0,24% New York
Gazprom Oao Adr 2056348 305362 687 25,25 usb 301933602 3429085 0,94 % 0,03% London
BPPlc 4392428 225857 506 4,66 GBP 186090 544 39766962 0,58% 0,02% London
BP Plc ADR 564 260 176 229 847 44,17 usb 144930 609 -31299238 0,45 % 0,02% New York
Summa Energi 3919456 437 3903 155 456 -16 300 980 12,14 %
Ravaror
Svenska Cellulosa AB-B 6664418 524516 663 106,20 SEK 612 638 087 88121425 1,91% 1,10% Stockholm
Cliffs Natural Resources Inc 1069 875 211701164 78,01 usb 485329590 273628 425 1,51% 0,79% New York
Heidelbergcement AG 1137483 363322378 46,90 EUR 416 159 376 52836998 1,29% 0,61 % Xetra
Ternium SAADR 1665820 253856 861 42,41 usb 410818316 156 961 454 1,28% 0,83% New York
Norsk Hydro ASA 8271604 241031494 42,61 NOK 352453046 111421553 1,10 % 0,51 % Oslo Bars
Mayr-Melnhof Karton AG 463854 208146 930 87,06 EUR 315022733 106 875 802 0,98 % 2,32% Wien
Akzo Nobel 537072 178 800 741 46,48 EUR 194754397 15953 657 0,61 % 0,23% Amsterdam
Kws Saat AG 122592 80407015 145,35 EUR 139001 374 58 594 359 0,43 % 1,86 % Frankfurt
Fibria Celulose SAADR 880813 89971290 16,00 usb 81951546 -8019744 0,25 % 0,19% New York
Asia Pulp & Paper Co Ltd ADR 86 600 4565292 0,01 usb 5036 -4560256 0,00 % 0,03% Unotert
Summa Ravaror 2156319828 3008133 501 851813673 9,36 %
Kapitalvaror, Service och Transport
Tyco International Ltd 6190352 1249317 042 41,44 usb 1491724232 242 407 190 4,64 % 1,26 % New York
Bunge Ltd 2903515 943 647 321 65,52 usb 1106 245 242 162597 921 3,44% 2,00% New York
LG Corp 1505947 322361219 87300,00 KRW 680813113 358 451894 2,12% 0,87 % Seoul
Siemens AG 894319 522346767 92,70 EUR 646716762 124369995 2,01% 0,10% Frankfurt
Randstad Holding NV 1220116 306131234 39,50 EUR 375958704 69827 470 1,17 % 0,72% Amsterdam
Tyco Electronics Ltd 1797319 279506328 35,40 usb 369 983095 90 476 766 1,15% 0,41% New York
Stolt-Nielsen Limited 1730217 319311036 142,50 NOK 246555922 72755114 0,77 % 2,70% OsloBgrs
Baywa-Bayerische Warenvermit AG 828582 248696 906 35,04 EUR 226 486 081 22210824 0,70 % 2,52% Frankfurt
Finnair OY) 4952377 268974302 5,04 EUR 194709 060 -74 265 242 0,61% 3,86 % Helsinki
Air France-KLM konv 04/15 4.97% 513152 54597 628 1638,10 EUR 67 335817 10975872 0,21% - Paris
Cmb Cie Maritime Belge SA 199 476 11233696 23,05 EUR 35867 698 24 634002 0,11% 0,57 % Brussel
Summa kapital , service och transport 4526123479 5442395727 914509 930 16,93 %
Inl h de K, .
Renault SA 2669 417 755443 992 43,50 EUR 905 831887 150387 895 2,82% 0,90 % Paris
Toyota Industries Corp 2452564 408159 602 2521,00 JPY 443191 264 35031662 1,38% 0,75% Tokyo
Comcast Corp 3397331 310633815 20,81 usb 411115 069 100481 253 1,28% 0,48 % NASDAQ
Time Warner Cable 670772 178968 417 66,03 usb 257554816 78586 400 0,80 % 0,19% New York
LG Electronics Inc Pref 916 588 251942 344 43 850,00 KRW 208136 260 -43 806084 0,65 % 5,33% Seoul
Television Broadcasts Ltd 5866571 142014821 42,00 HKD 184267 235 42252 414 0,57 % 1,34 % HongKong
Yamaha Motor Co Ltd 1896311 153 944 483 1323,00 JPY 179832178 25887 695 0,56 % 0,54 % Tokyo
Hyundai Motor Pref (2pb) 515808 142845218 63 500,00 KRW 169 615 595 26770376 0,53 % 1,37% Seoul
Shangri-la Asia Ltd 6193 490 54597 039 21,10 HKD 97731012 43133973 0,30 % 0,20% HongKong
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 464981 8239439 17,58 usb 47 534347 39294908 0,15 % 0,08% London International
Mahindra & Mahindra Ltd 134000 5776564 778,20 INR 13563928 7787364 0,04 % 0,02% National India
Danubius Hotels and Spa Plc 52543 6231277 4500,00 HUF 6631058 399781 0,02 % 0,63 % Budapest
Hyundai Motor Pref (1p) 19 440 4,986 955 59000,00 KRW 5939532 952577 0,02 % 0,08% Seoul
Summa Inl b de K i 2423783966 2930944181 507 160 215 9,12%
Defensival
Parmalat Spa 68156 464 1083015316 2,05 EUR 1089940619 6925304 3,39 % 3,93% Borsalltaliana
Yazicilar Holding AS 3965257 95714287 13,45 TRY 201481366 105767 079 0,63 % 2,48% Istanbul
United Intl Enterprises 173 474 25625272 600,00 DKK 108 976 367 83351095 0,34 % 3,37% Kgbenhavn
Royal Unibrew A/S 185890 39944 444 332,00 DKK 64616 108 24671664 0,20 % 1,66 % Kgbenhavn
Chiquita Brands Intl 671103 53198821 14,02 usb 54713015 1514194 0,17 % 1,49% New York
Raisio Plc 2287300 43100781 2,81 EUR 50138504 7037723 0,16 % 1,75 % Helsinki
Chaoda Modern Agriculture 11367 298 72611820 5,83 HKD 49561027 -23050793 0,15 % 0,34% HongKong
Lannen Tehtaat OY) 214350 23744846 17,50 EUR 29261963 5517118 0,09 % 3,39 % Helsinki
Summa Defensi 1436 955 587 1648 688 969 211733382 5,13%
Lakemedel
PfizerInc 10695 621 1254986 661 17,51 usb 1089044 446 -165 942 215 3,39% 0,13% New York
Roche Holding Ag-Genusschein 461900 402243056 137,00 CHF 394 413 454 -7 829602 1,23 % 0,07 % Ziirich
Neurosearch A/S 202142 33888595 95,00 DKK 20106 054 -13782541 0,06 % 0,82 % Kgbenhavn
Summa L3l del 1691118312 1503563 954 -187 554 358 4,68 %

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010



Note 8. Vdardepappersportfdlj per den 31 december 2010 (ngett i hela NOK)

Marknadsvdrde  Orealiserad Agarandel i
Vérdepapper Antal Kopvérde NOK Marknadsk Valuta NOK vinst/forlust Andel avfonden bolag/aktieklass Bors
BankochFinans
Citigroup Inc 29147 220 768313998 4,73 usb 801699722 33385724 2,49 % 0,10 % New York
Gjensidige Forsikring ASA 8337000 491883000 58,50 NOK 487 714 500 -4168 500 1,52 % 1,67 % OsloBgrs
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 7768877 126 242315 17,65 BRL 480128058 353885 743 1,49 % 3,88% Sao Paulo
Cheung Kong Holdings Ltd 4988254 374 421 252 119,90 HKD 447 282 844 72861592 1,39% 0,22% HongKong
Hannover Rueckversicherung AG 1416101 285504 307 40,13 EUR 443362975 157 858 668 1,38% 1,17 % Frankfurt
Bank of America Corp 5064030 490 515 565 13,34 usb 392830819 -97 684 745 1,22% 0,05% New York
Osaka Securities Exchange Co 9170 174 610 188 409 500,00 JPY 269 166 643 94 556 455 0,84 % 3,40% Tokyo
Kinnevik Investment AB-B 1969910 92277 140 137,00 SEK 233606111 141328971 0,73 % 0,86 % Stockholm
Haci Omer Sabanci Holding AS 7997 588 136129311 7,20 TRY 217 536 825 81407 514 0,68 % 0,39% Istanbul
Aberdeen Asset Management Plc 10396 015 87231205 2,03 GBP 191 956 255 104 725050 0,60 % 0,91% London
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 18297 225 212023 668 2,70 TRY 186 633781 -25389887 0,58 % 3,39% Istanbul
Japan Securities Finance Co 4077 075 239480227 596,00 JPY 174177 863 -65302364 0,54 % 4,35% Tokyo
Irsa SAADR 1815671 151638394 16,09 usb 169881722 18243327 0,53 % 3,14 % New York
Asya Katilim Bankasi AS 14775168 133716 802 2,84 TRY 158 522 907 24806105 0,49 % 1,64 % Istanbul
Mizuho Financial Group Inc 12930000 125502 865 153,00 JPY 141803 827 16 300 962 0,44 % 0,06 % Tokyo
Efg-Hermes Holding SAE 2628101 88339185 33,92 EGP 89305 647 966 462 0,28 % 0,69 % Cairo
Tag Tegernsee Immobilien ag 1504903 96 983 281 6,36 EUR 74651 624 -22331657 0,23 % 2,57 % Frankfurt
Societe Fonciere, Financiere et de 62761 28135289 51,30 EUR 25115923 -3019 366 0,08 % 0,25 % Paris
participations (ffp)
Aberdeen Asset Aanagement Plc Pref 557 6648 625 2160,00 GBP 10948 693 4300068 0,03 % 0,74% London
Tag Immo AG konv 05/15 6.375% 1123100 8803981 109,80 EUR 9974732 815 745 0,03 % - Xetra
Summa Bank och Finans 4118400599 5006 301 470 887 545 867 15,57 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 596 996 1336849370 649 000,00 KRW 2006411917 669 562 547 6,24 % 2,61% Seoul
Accenture Plc 3201763 782279183 48,49 usb 902 806 794 120527 611 2,81% 0,50 % New York
Kyocera Corp 1323268 695567 239 8290,00 JPY 786321838 90754599 2,45 % 0,69 % Tokyo
Microsoft Corp 3290126 487 240 661 27,91 usb 533981019 46740358 1,66 % 0,04 % NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 146 978 148 488 210 287,50 usb 245721770 97 233560 0,76 % 0,32 % London International
Samsung Electronics Co Ltd GDR 84630 72041778 421,90 usb 207 628 669 135586 891 0,65 % 0,03 % London International
Oracle Corp 493000 72161010 31,30 usb 89731455 17 570 445 0,28 % 0,01 % NASDAQ
Kyocera Corp ADR 52153 38412462 102,18 usb 30988364 -7 424098 0,10 % 0,03 % New York
Proact It Group AB 178970 6928583 108,00 SEK 16 730975 9802391 0,05 % 1,92 % Stockholm
Summa Informati knologi 3639968 496 4820322801 1180354305 15,00 %
Telekom
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 4895 355 428390841 15,04 usb 428139681 -251161 1,33% 0,38 % New York
Bharti Airtel Ltd 9032031 380240923 358,80 INR 421528850 41287 927 1,31% 0,24 % National India
Total Access Telecommunication Plc_ 47 428100 146 600 574 42,00 THB 386 045 763 239 445189 1,20% 2,00% Singapore
China Mobile Ltd 5293700 312946 041 77,20 HKD 305626582 -7 319 460 0,95 % 0,03 % HongKong
Telecom Italia Spa 25292086 170514938 0,81 EUR 160207 412 -10307 526 0,50 % 0,42 % Borsalltaliana
Indosat Tbk Pt ADR 751319 111 288 800 29,12 usb 127 224 044 15935 244 0,40 % 0,69 % New York
Total Access Telecommunication Nvdr Plc 9729540 77 307 284 42,00 THB 79194 564 1887280 0,25 % 0,41 % Bangkok
China Mobile Ltd Adr 106 650 31372281 49,62 usb 30773088 -599194 0,10 % 0,00% New York
Indosat Tbk Pt 5083543 16342292 5400,00 IDR 17751275 1408983 0,06 % 0,09 % Indonesia
Summa Telekom 1675003974 1956 491 257 281 487 283 6,09 %
Nyttotjdnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 9644702 541051832 26,75 BRL 903372219 362320387 2,81% 3,63% Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 3531782 316712587 22,24 BRL 275031731 -41 680 855 0,86 % 0,32% Sao Paulo
Calpine Corp 2916 955 207 820561 13,34 usb 226276 270 18 455710 0,70 % 0,66 % New York
Summa Nyttotjénster 1065 584979 1404680221 339095242 4,37 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 26652715 657 31624677 539 4969 844 559 98,38 %

DForvérdet av likvida medel i portfdljen per den 31 december 2010, se balansrdkningen.
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NOTER

SKAGEN Kon-Tiki

Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknadsvirde Orealiserad Agarandel i
Vérdepapper Antal Kopvarde NOK  Marknadskurs Valuta NOK vinst/férlust Andelavfonden bolag/aktieklass Bors
Energi
Baker Hughes Inc 6162 261 1721193970 57,17 usb 2048621537 327 427 567 4,35% 1,43% New York
Pride International Inc 7 465000 1281535761 33 usb 1432508492 150972730 3,04 % 4,25% New York
Petroleo Brasileiro Pref ADR 5559100 971537 094 34,17 usb 1104594 606 133057513 2,34% 0,20% New York
Gazprom Oao ADR 7250284 982068 237 25,25 usb 1064 559 290 82491052 2,26 % 0,12% London Int
Seadrill Ltd 5100000 449279 818 197,2 NOK 1005720000 556 440182 2,13% 1,15% Oslo Bgrs
Tullow Oil Plc 2194900 133809120 12,61 GBP 251873889 118 064 769 0,53 % 0,25% London
Deep Sea Supply Plc 11096 000 109900 200 12 NOK 133152000 23251800 0,28 % 8,75% OsloBars
Seawell Ltd 2481269 47 068 896 37,5 NOK 93047 587 45978 692 0,20 % 1,10% OsloBars
Golar LNG Energy Ltd 6890130 78607 558 12,5 NOK 86126 625 7519067 0,18 % 2,90% OsloBars
Coal of Africa Ltd 7377 265 88146675 0,98 GBP 65624 419 -22522 256 0,14 % 1,39% London Int
Indo Tambangraya Megah PT 1740000 24957 994 50750 IDR 57102428 32144 435 0,12% 0,15% Jakarta
Summa Energi 5888105 322 7342930874 1454825552 15,58 %
Ravaror
Vale SASpons ADR 6752364 623 440278 30,22 usb 1186 598 401 563158124 2,52 % 0,32% New York
Equinox Minerals Ltd 16 956 300 435633111 6,11 CAD 606 445299 170812189 1,29% 2,02 % Toronto
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 48,5 BRL 209204 646 -1602 448 0,44 % 0,06 % Sao Paulo
Asia Cement China Holdings 46742 500 172551676 3,8 HKD 132834239 -39717 437 0,28 % 3,00 % Hong Kong
First Quantum Minerals Ltd 208 600 80209850 108 CAD 131873 457 51663 607 0,28 % 0,24 % Toronto
DRDGOLD Ltd ADR 3724701 206 449868 4,87 usb 105 480901 -100 968 967 0,22% 9,68 % NASDAQ
Aquarius Platinum Limited 2595119 43521063 3,52 GBP 83129136 39608072 0,18% 0,56 % London
Northland Resources SA 3294 669 65304228 17,8 NOK 58 645108 -6 659 120 0,12 % 1,47 % Oslo Bgrs
PtIndah Kiat Pulp & Paper 51504500 50406 871 1640 IDR 54 620 831 4213961 0,12% 0,94 % Jakarta
Norske Skogindustrier ASA 3509 610 33325062 13,85 NOK 48608098 15283 036 0,10 % 1,85 % Oslo Bgrs
Summa Révaror 1921 649 099 2617 440117 695791 017 5,55 %
Kapitalvaror, Service och Transport
ABB Ltd 6800391 747 984548 151,6 SEK 892381037 144396 489 1,89 % 0,29 % Stockholm
Aveng Ltd 16 487 710 479 852 621 43,25 ZAR 627 593 552 147 740 931 1,33 % 4,16 % Johannesburg
Empresas ICAS.a.b 39000000 576 268 258 31,63 MXN 581258184 4989926 1,23% 6,07 % Mexico
AP Mgller- Maersk A 10000 456235277 49140 DKK 514 495 800 58260523 1,09 % 0,46 % Kgbenhavn
Harbin Power Equipment Co Ltd 51000000 507 183796 12,26 HKD 467 600 691 -39583 105 0,99 % 7,55 % Hong Kong
Airasia Bhd 62078300 145080 274 2,53 MYR 298402535 153322261 0,63 % 2,24 % Kuala Lumpur
Strabag SE 1625310 235502298 20,61 EUR 261310057 25807 759 0,55 % 1,43 % Wien
Nordic American Tanker Shipping Ltc 1722600 299544279 26,02 usb 260642473 -38901 805 0,55 % 3,67 % New York
Barloworld Ltd 3626 000 181674 463 67 ZAR 213813254 32138791 0,45 % 1,57 % Johannesburg
Enka Insaat Ve Sanayi AS 9166 665 107 998 892 5,76 TRY 199 468 860 91469 968 0,42 % 0,42 % lIstanbul
Norwegian Air Shuttle ASA 1661481 121718023 117,5 NOK 195224017 73505995 0,41 % 4,81 % Oslo Bgrs
Tekfen Holding AS 7521955 113250674 6,46 TRY 183571185 70320511 0,39 % 2,03 % Istanbul
LG Corp Pref 808430 118266 161 33000 KRW 138153007 19886 846 0,29 % 24,39 % Seoul
AP Mgller- Maersk B 1766 92959325 50510 DKK 93393091 433766 0,20 % 0,08 % Kgbenhavn
Freeworld Coatings Ltd 8624708 61414054 11,85 ZAR 89948 675 28534621 0,19 % 4,23 % Johannesburg
Kumho Industrial Co Ltd-Pfd 548862 42527 442 8260 KRW 23477 258 19050184 0,05 % 26,83 % Seoul
Qingling Motors Co 8664000 14749 615 2,33 HKD 15096 938 347323 0,03 % 0,70 % HongKong
Kuribayashi Steamship Co Ltd 300000 6010011 191 JPY 4107 264 -1902747 0,01 % 2,35% Tokyo
Mariupol Heavy Machinebuilding Plant GDR 422 695 16 806 476 1,36 usb 3355160 -13 451317 0,01 % 2,75% Frankfurt
Summa kapitalvaror, Service och port 4325026 488 5063293038 738266 550 10,74 %
Inl h de K. .
Hyundai Motor Pref (2pb) 3589600 570521507 63500 KRW 1180385219 609863712 2,50 % 9,54 % Seoul
Hyundai Motor Pref (1p) 3248610 517371803 59000 KRW 992552 686 475180883 2,11% 12,94 % Seoul
Great Wall Motor Co Ltd 44900000 169 123 601 24 HKD 805883160 636759 559 1,71% 10,86 % HongKong
Mahindra & Mahindra Ltd Gdr 7 634388 137004 826 17,6 usb 781340523 644335697 1,66 % 1,28 % London International
LG Electronics Inc Pref 3150000 850969171 43850 KRW 715293 259 -135675912 1,52% 18,33 % Seoul
Shangri-la Asia Ltd 14800812 126 234081 21,1 HKD 233551411 107 317 330 0,50 % 0,47 % Hong Kong
Drb-hicom BHD 31073600 112337 498 1,94 MYR 114534276 2196778 0,24 % 1,61 % Kuala Lumpur
China Ting Group Hldgs Ltd 18374000 37757 487 1,28 HKD 17 588 475 -20169012 0,04 % 0,88 % HongKong
Summa Ink b deK 2521319974 4841129008 2319809034 10,27 %
Defenciva K, a
Cosan Ltd-Class A Shares 8400000 422007 332 13,62 usb 665 288 240 243280908 1,41 % 4,82 % New York
Shoprite Holdings Ltd 5600226 232445203 99,65 ZAR 491150825 258705621 1,04% 1,03 % Johannesburg
Yazicilar Holding AS 9654470 239353575 13,45 TRY 490559 830 251206 256 1,04 % 6,03 % Istanbul
Marine Harvest ASA 70000000 268105 748 6,17 NOK 431900000 163794 252 0,92 % 1,96 % OsloBgrs
Kulim Malaysia Berhad 16 875100 213083213 12,74 MYR 408 467 921 195384709 0,87 % 5,30 % Kuala Lumpur
Pz Cussons Plc 8730032 146 456 571 4,01 GBP 318338013 171881443 0,68 % 2,04 % London
Royal Unibrew A/S 489758 82208417 332 DKK 170241 840 88033423 0,36 % 4,37 % Kgbenhavn
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935175 302,68 HRK 130027 836 18092 661 0,28 % 7,50 % Zagreb
East African Breweries Ltd 5107 746 54303946 201 KES 74021 966 19718020 0,16 % 0,65 % Nairobi
Pivovarna Lasko 499 286 138711783 15,98 EUR 62259 260 -76 452523 0,13 % 5,80 % Ljubljana
United Intl Enterprises 68500 12938797 600 DKK 43031700 30092903 0,09 % 1,33 % Kgbenhavn
Summa Def 1921 549759 3285287 431 1363737672 6,97 %
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Note 8. Vdardepappersportfdlj per den 31 december 2010 (@ngett i hela NOK)

Marknadsvérde Orealiserad Agarandeli
Vérdepapper Antal Kopvirde NOK Marknadskurs Valuta NOK vinst/forlust Andel avfonden bolag/aktieklass Bors
Lékemedel
Richter Gedeon Nyrt 594804 617783 423 42550 HUF 709788387 92004964 1,51 % 3,19 % Budapest
Stada Arznemittel AG 2597 658 383691150 25,38 EUR 514298 806 130607 656 1,09 % 4,41 % Frankfurt
Hanmi Pharm Co Ltd 724500 315456 018 88800 KRW 333161905 17705887 0,71% 9,64 % Seoul
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi 20482690 139 445762 2,5 TRY 193449790 54004027 0,41 % 3,74 % lIstanbul
Supermax Corp Bhd 9566600 82054157 3,98 MYR 72340725 -9713431 0,15 % 2,81 % Kuala Lumpur
Eczacibasi Yatirim Holding 3436363 39761197 51 TRY 66208 000 26 446 804 0,14 % 4,91 % Istanbul
Hanmi Holdings Co Ltd 241500 105152006 37100 KRW 46397 548 -58754 458 0,10 % 2,55% Seoul
Yuyu Pharma Incorporated 302070 37810734 7130 KRW 11153241 -26 657 492 0,02 % 5,18 % Seoul
Summa Lk del 1721154 447 1946 798 402 225643 955 4,13%
BankochFinans
Standard Chartered Plc 8325000 965167 813 17,25 GBP 1307 231575 342063762 2,77 % 0,35% London
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 19969229 390163729 17,65 BRL 1234127808 843964079 2,62 % 9,97 % Sao Paulo
Haci Omer Sabanci Holding AS 34 444045 656 930 241 7,2 TRY 936 888 495 279958 253 1,99 % 1,69 % Istanbul
Vtb Bank Ojsc GDR 15931536 478796 289 6,59 usb 610 515 250 131718962 1,30% 0,30 % London International
Gjensidige Forsikring ASA 6947 000 409873000 58,5 NOK 406399 500 -3473500 0,86 % 1,39% OsloBgrs
Efg-Hermes Holding Sae 11959 505 353506516 33,92 EGP 406396 609 52890093 0,86 % 3,12% Cairo
JSE Limited 5694 251 214587788 79 ZAR 395909314 181321526 0,84 % 6,69 % Johannesburg
Kiwoom Securities Co Ltd 1225720 224002532 58100 KRW 368783418 144780886 0,78 % 5,55 % Seoul
Asya Katilim Bankasi AS 31004 245 319850823 2,84 TRY 332644817 12793994 0,71% 3,44 % Istanbul
Ishares Ftse China 25 Index Fund 1200000 262007 339 43,09 usb 300 684 605 38677 267 0,64 % 0,64 % AMEX
Korean Reinsurance Co 4671633 181790536 11800 KRW 285 466 208 103 675 672 0,61 % 4,03 % Seoul
A.F.P. Provida SAADR 597 838 118914 637 79,71 usb 277 108 456 158193819 0,59 % 2,71% New York
Ghana Commercial Bank Ltd 17 697 904 85032404 2,7 GHS 186 547 677 101515273 0,40 % 6,68 % Ghana
Bangkok Bank Public Co-Nvdr 6530000 161 251317 147 THB 186 030 558 24779241 0,39 % 0,34 % Bangkok
Kim Eng Holdings Ltd 14707 000 108191988 2,45 SGD 163593168 55401180 0,35% 2,45 % Singapore
Aberdeen Asset Management Plc 8169291 78521076 2,03 GBP 150841 116 72320040 0,32% 0,71% London
Nordnet AB 7034191 97 675138 23,3 SEK 141 868 940 44193803 0,30 % 4,02% Stockholm
Polaris Securities Co Ltd 35096 641 83936887 19 TWD 133033818 49096 930 0,28 % 1,64 % Taipei
Tisco Financial Group Nvdr 16 668 600 62098061 40,75 THB 131637768 69539707 0,28 % 2,29 % Bangkok
Kiatnakin Bank Pcl 15543 300 102576 904 39 THB 117 479370 14902 466 0,25 % 2,45 % Bangkok
Kgi Securities Co Ltd 35000000 84755262 16,65 TWD 116 258 625 31503363 0,25 % 1,09 % Taipei
Kiatnakin Bank Pcl-Nvdr 14271500 110175969 39 THB 107 866 851 -2309118 0,23 % 2,25% Bangkok
MBK Development Plc 4040100 43871544 104 THB 81429024 37 557 480 0,17 % 2,14 % Bangkok
Tisco Financial - Foreign 8500000 32230911 40,75 THB 67 127 475 34896 564 0,14 % 1,17 % Bangkok
Aksigorta AS 4994663 18 447 437 2,29 TRY 43209867 24762430 0,09 % 1,63 % Istanbul
Diamond Bank Plc 102 216 700 33971720 7,5 NGN 29285085 -4 686 636 0,06 % 0,71% Lagos
Trimegah Securities Tbk Pt 350000000 50389802 110 IDR 24,896 025 -25493777 0,05 % 9,58 % Jakarta
Aberdeen Asset Management Plc Pref 939 11208364 2160 GBP 18 457 491 7249127 0,04 % 1,25% London
Efg-Hermes Holding GDR 127 243 6972311 11,9 usb 8805 100 1832790 0,02 % 0,07 % London International
Yapi Ve Kredi Bankasi AS 347708 3874957 4,86 TRY 6383990 2509033 0,01 % 0,01 % Istanbul
Summa Bank och Finans 5750773294 8576 908 004 2826134710 18,20 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 565 556 1397250508 649000 KRW 1900746903 503 496 395 4,03 % 2,48 % Seoul
Hon Hai Precision Industry 49591 680 1188770278 117,5 TWD 1162490969 -26 279309 2,47 % 0,51 % Taipei
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 509038 500004 840 287,5 usb 851023 408 351018 569 1,81 % 1,11 % London International
Naspers Ltd 686 999 161812282 387,95 ZAR 234565363 72753081 0,50 % 0,17 % Johannesburg
Satyam Computer Services Ltd 4500000 199 639 269 66,15 INR 38719685 -160919 584 0,08 % 0,38 % Mumbai
Ericsson Nikola Tesla 24603 28293831 1361 HRK 35379241 7085 411 0,08 % 1,85% Zagreb
Summa Informati knologi 3475771007 4222925569 747 154 562 8,96 %
Telekom
Sistema Jsfc GDR 11352000 888595292 24,93 usb 1645690318 757 095026 3,49 % 2,35% London International
China Mobile Ltd ADR 3762281 1155979368 49,62 usb 1085579022 -70 400346 2,30% 0,09 % New York
Bharti Airtel Ltd 19324305 885063727 358,8 INR 901873794 16810067 1,91% 0,51% Mumbai
Indosat Tbk Pt ADR 4154595 708198 696 29,12 usb 703 515 253 -4 683 443 1,49 % 3,82% New York
Total Access Telecommunication Plc_ 15933 600 36013612 42 THB 129693 131 93679519 0,28 % 0,67 % Bangkok
Total Access Telecommunication Nvdr Plc 12160900 62762858 42 THB 98984 862 36222004 0,21 % 0,51 % Bangkok
Summa Telekom 3736613552 4565336 379 828722827 9,69 %
Nyttotjdnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 23666100 1671821081 26,75 BRL 2216688216 544 867 135 4,70 % 8,92 % Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 1196 000 92202797 22,24 BRL 93136 539 933741 0,20 % 0,11 % Sao Paulo
Summa Nyttotjénster 1764023879 2309824755 545800 876 4,90 %
SUMMA VARDEPAPPER PORTFOL) ® 33025 986 821 44771873577 11745886757 94,99 %

DForvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2010, se balansrékningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings-  Nominellt Effektiv Marknads-  Upplupen  Marknads- upplupen vinst/  Andelav  Risk-
Vérdepapp Forfallod Kupong tidpunkt véirde  Inl is  rénta® Duration? kurs rdnta vérde rinta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Sparebank 1 SMN 18.09.2013 3,47 16.03.2011 174000000 174248160 3,44 0,2 100,36 268347 174629532 174897879 381372 4,97 % 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 16.01.2012 3,12 17.01.2011 95000000 95130050 3,03 0,04 100,2 633967 95194750 95828717 64700 2,72% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 28.10.2013 3,59 28.01.2011 80000000 80083000 3,52 0,07 100,38 510578 80303360 80813938 220360 2,30% 5
Pareto Bank ASA 20.04.2011 2,96 24.01.2011 80000000 79960000 2,92 0,05 100,02 460444 80018000 80478444 58000 2,29% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 14.06.2011 2,96 14.03.2011 65000000 65116400 2,7 0,19 100,16 96200 65100945 65197145 (15 455) 1,85 % 5
Sparebanken Sgr 04.06.2012 3,22 04.03.2011 50000000 50225000 2,92 0,17 100,52 111806 50259950 50371756 34950 1,43 % 5
Sparebanken Pluss 03.05.2013 3,21 03.02.2011 50000000 49976 000 3,24 0,09 100,09 258583 50046050 50304633 70050 1,43 % 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 21.10.2011 2,76 21.01.2011 50000000 50000000 2,82 0,06 100 272167 49999300 50271467 (700) 1,43 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2011 2,64 09.03.2011 43000000 42979790 2,69 0,18 100 69373 43001161 43070534 21371 1,22% 5
DnB NOR Bank ASA 04.04.2011 3,35 04.01.2011 32000000 32154560 2,69 0,01 100,18 262044 32059040 32321084 (95 520) 0,92 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2011 2,76 03.01.2011 32000000 31992960 2,87 0,01 99,98 223253 31992416 32215669 (544) 0,92 % 5
Ngtterg Sparebank 06.05.2011 2,49 07.02.2011 30000000 30000000 2,71 0,1 100,02 108468 30006120 30114588 6120 0,86 % 5
BN Bank 21.03.2012 2,72 16.03.2011 30000000 29847 000 3,09 0,21 99,7 36267 29910900 29947167 63900 0,85 % 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 2,94 10.02.2011 25000000 24833750 3,25 0,11 99,51 104125 24877850 24981975 44100 0,71 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 05.08.2011 2,61 07.02.2011 24000000 23990900 2,63 0,1 100,02 97 440 24004680 24102120 13780 0,69 % 5
Pareto Bank ASA 17.08.2012 3,61 17.02.2011 20000000 19988000 3,81 0,13 99,86 88244 19971720 20059964 (16 280) 0,57 % 5
Pareto Bank ASA 22.11.2011 3,18 22.02.2011 20000000 19990000 3,32 0,14 99,91 67956 19981260 20049216 (8740) 0,57 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 07.06.2013 3,07 07.03.2011 16000000 15892160 3,33 0,17 99,61 32747 15938144 15970891 45984 0,45 % 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 2,97 17.01.2011 15000000 14937150 3,23 0,04 99,65 95287 14947170 15042457 10020 0,43 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 13.10.2011 3,4 13.01.2011 10000000 10063300 2,72 0,03 100,59 74611 10058860 10133471 (4 440) 0,29 % 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 3,37 16.03.2011 10000000 10065000 2,91 0,21 100,7 14978 10069620 10084598 4620 0,29 % 5
Industriobligationer
Volvo Treasury 18.03.2011 4,81 18.03.2011 100000000 100935000 3 0,2 100,39 146 972 100394900 100541872  (540100) 2,86 % 6
Schibsted 16.12.2013 4,11 16.03.2011 50000000 50000000 4,22 0,2 100,04 85625 50021050 50106675 21050 1,42 % 6
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 04.02.2011 2,8 04.02.2011 40000000 40000000 2,76 0,09 100,01 177333 40004200 40181533 4200 1,14% 6
Telenor ASA 07.07.2011 2,79 10.01.2011 19000000 19011970 2,81 0,02 100,01 119272 19002375 19121647 (9595) 0,54 % 6
Industricertifikat
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 03.06.2011 2,9 03.03.2011 60000000 59972000 2,86 0,16 100,04 135333 60026340 60161673 54340 1,71 % 6
Entra Eiendom AS 10.03.2011 2,91 10.03.2011 50000000 50028700 2,75 0,18 100,05 84875 50023450 50108325 (5250) 1,42 % 6
Finanscertifikat
BN Bank 04.03.2011 2,83 04.03.2011 100000000 99970000 2,71 0,17 100,03 196528 100032100 100228 628 62100 2,85% 5
Gjensidige Bank ASA 29.04.2011 2,73 31.01.2011 60000000 59994000 2,69 0,08 100,03 286650 60020160 60306810 26160 1,71% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.06.2011 2,77 01.03.2011 60000000 60000000 2,68 0,16 100,06 138500 60034500 60173000 34500 1,71% 5
Gjensidige Bank ASA 12.10.2011 2,81 12.01.2011 50000000 50000000 2,88 0,03 100 312222 49999000 50311222 (1000) 1,43% 5
Sparebank 1 SMN 24.01.2011 2,84  24.01.2011 20000000 20035600 2,57 0,06 100,02 105711 20004360 20110071 (31 240) 0,57 % 5
Energicertifikat
BKK 03.05.2011 2,74 03.02.2011 100000000 99989900 2,68 0,09 100,04 441444 100037900 100479344 48000 2,86 % 6
Lyse Energi AS 02.12.2011 2,77 02.03.2011 25000000 25000000 2,85 0,16 100,01 55785 25001800 25057585 1800 0,71% 6
Energiobligationer
Statkraft AS 15.06.2011 3,12 16.03.2011 154000000 154420280 2,8 0,2 100,19 213547 154293986 154507533 (126 294) 4,39 % 6
BKK 02.11.2011 2,73 02.02.2011 125000000 124987 500 2,79 0,09 99,98 559271 124981000 125540271 (6 500) 3,57 % 6
Agder Energi AS 02.11.2012 3,59 02.02.2011 73000000 73766460 3,05 0,09 101,04 429504 73756353 74185857 (10107) 2,11% 6
Agder Energi AS 30.03.2011 3,97 30.03.2011 45000000 45280350 2,77 0,24 100,31 456550 45138825 45595375  (141525) 1,30% 6
Hafslund ASA 12.09.2013 4,07 14.03.2011 30000000 30471000 3,36 0,19 102,04 61050 30610920 30671970 139920 0,87 % 6
Agder Energi AS 12.08.2013 2,95 14.02.2011 22000000 21830600 3,28 0,12 99,37 88336 21862434 21950770 31834 0,62 % 6
BKK 07.09.2012 3,5 07.03.2011 20000000 20086 000 3,35 0,17 100,34 223611 20068900 20292511 (17 100) 0,58 % 6
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Note 8. Vdardepappersportfdlj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-
Vérdepapper Forfallodatum  Kupong tid kt virde Inkdpspris  rdnta® Duration? kurs rénta virde rénta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Industricertifikat
Norgesgruppen ASA 26.05.2011 3,05 60000000 59986200 2,92 0,39 100,04 1098000 60023940 61121940 37 740 1,74 % 6
Norgesgruppen ASA 28.01.2011 3,14 50000000 50000000 2,66 0,07 100,03 1445260 50016850 51462110 16 850 1,46 % 6
Norgesgruppen ASA 18.02.2011 2,96 50000000 49995700 2,7 0,13 100,03 920438 50016100 50936538 20400 1,45% 6
Norgesgruppen ASA 22.09.2011 3,18 50000000 49975350 3,09 0,7 100,05 435616 50025450 50461066 50100 1,43 % 6
Entra Eiendom AS 10.08.2011 2,7 30000000 29993850 3,05 0,59 99,8 113178 29939280 30052458 (54 570) 0,85 % 6
Norgesgruppen ASA 28.03.2011 3,07 25000000 25000000 2,79 0,23 100,06 330130 25016250 25346380 16 250 0,72% 6
Energicertifikat
BKK 16.08.2011 3,19 75000000 75097 500 2,99 0,61 100,11 898007 75083025 75981032 (14 475) 2,16 % 6
Statkraft AS 08.04.2011 3,1 35000000 35000000 2,78 0,26 100,08 523178 35028665 35551843 28665 1,01 % 6
Lyse Energi AS 22.06.2011 3,34 30000000 30085425 2,99 0,46 100,15 527079 30045300 30572379 (40125) 0,87 % 6
Hafslund ASA 03.06.2011 2,83 30000000 30000000 2,98 0,41 99,94 65129 29983290 30048419 (16 710) 0,85 % 6
Lyse Energi AS 15.11.2011 2,93 20000000 19986340 3,21 0,85 99,76 73852 19952060 20025912 (34 280) 0,57 % 6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 2612372905 14634875 2612815591 2627450466 442 686 74,68 %
Nyckeltalfor portféljen
Effektiv ranta 3,03%
Effektiv ranta till kunder?  2,78%
Duration? 0,14
D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter. 9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Alla réntepapper omsétts pd norska marknaden.

2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen Klass 1 har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

pé rantepappret fluktuerar om rantan andrar sig med en Andelskurs per den 31 december 2010 103,8222

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

procer'neThet.u o . . Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES Kr97 881 757 ska enligt beslut delas ut till andelsigarna.
? Effektiv ranta ar den genomsnittliga &rliga avkastningen pa Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES Detta medfdr en reduktion i andelskursen, motsvarande
ett rantepapper fram till det forfaller. Riskklass 4: Lan och kommuner f

RickKlass 5. Banker och finansinstitutioner utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen

Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2010, se balansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings-  Nominellt Effektiv Marknads-  Upplupen  Marknads- upplupen vinst/  Andelav  Risk-
Virdepapper Forfallod Kupong tidpunkt vdrde Ink is  rénta® Duration? kurs rénta virde rénta forlust fonden klass?
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Rygge Vaaler Sparebank 26.03.2013 4,22 28.03.2011 60000000 61609800 3,45 0,23 101,83 28133 61096860 61124993 -512940 4,03 % 5
Sparebank 1 SMN 18.09.2013 3,47 16.03.2011 50000000 50082500 3,44 0,2 100,36 77111 50180900 50258011 98 400 3,31% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 28.02.2011 3,01 28.02.2011 50000000 50130000 2,63 0,16 100,08 133778 50038400 50172178 -91 600 3,30 % 5
Pareto Bank ASA 18.03.2013 3,81 18.03.2011 45000000 45000000 4,05 0,2 99,71 52387 44868915 44921302 -131 085 2,96 % 5
Ngtterp Sparebank 06.05.2011 2,49 07.02.2011 40000000 40000000 2,71 0,1 100,02 144625 40008160 40152785 8160 2,64 % 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 2,97 17.01.2011 35000000 34727000 3,23 0,04 99,65 222337 34876730 35099067 149730 2,31% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2011 2,64 09.03.2011 35000000 34963250 2,69 0,18 100 56467 35000945 35057412 37695 2,31% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 30.06.2011 3,42 30.03.2011 30000000 30153800 2,78 0,24 100,35 2850 30105090 30107940 -48710 1,98 % 5
Bamble og Langesund Sparebank 03.06.2011 2,82 03.03.2011 30000000 29991000 2,91 0,16 99,99 65800 29996910 30062710 5910 1,98% 5
Sparebanken Pluss 11.03.2011 2,93 11.03.2011 27500000 27431500 2,66 0,19 100,07 40287 27518645 27558932 87 145 1,82% 5
Sparebanken Telemark 08.04.2011 3,44 10.01.2011 25000000 25171000 2,65 0,03 100,21 200667 25052175 25252842 -118 825 1,66 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2011 2,76 03.01.2011 25000000 24993250 2,87 0,01 99,98 174417 24994075 25168492 825 1,66 % 5
Sparebanken Narvik 03.05.2013 3,26 03.02.2011 25000000 24906 500 3,5 0,09 99,64 131306 24910150 25041456 3650 1,65 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 07.06.2013 3,07 07.03.2011 25000000 24700000 3,33 0,17 99,61 51167 24903350 24954517 203350 1,64 % 5
Pareto Bank ASA 20.04.2011 2,96 24.01.2011 20000000 19990000 2,92 0,05 100,02 115111 20004500 20119611 14 500 1,33% 5
Pareto Bank ASA 17.08.2012 3,61 17.02.2011 20000000 19988000 3,81 0,13 99,86 88244 19971720 20059964 -16 280 1,32% 5
Pareto Bank ASA 22.11.2011 3,18 22.02.2011 20000000 19990000 3,32 0,14 99,91 67956 19981260 20049216 -8 740 1,32% 5
Aurskog Sparebank 15.01.2013 3,07 17.01.2011 20000000 19872000 3,48 0,04 99,37 131328 19874760 20006088 2760 1,32% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 04.02.2013 2,64 03.02.2011 20000000 19718000 3,19 0,09 99,06 85067 19811580 19896647 93580 1,31% 5
Sparebanken Narvik 03.10.2012 4,3 03.01.2011 15000000 15357000 3,33 0,01 101,74 157667 15261585 15419252 -95 415 1,02% 5
Sparebanken Bien AS 01.04.2011 3,13 03.01.2011 15000000 14910000 2,74 0,01 100,11 118679 15016530 15135209 106 530 1,00 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 16.10.2012 3,08 17.01.2011 15000000 14968500 3,16 0,04 100,04 94967 15006480 15101447 37 980 0,99 % 5
Pareto Bank ASA 14.09.2011 3,58 14.03.2011 15000000 14970000 3,21 0,19 100,32 25358 15047550 15072908 77 550 0,99 % 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 2,94 10.02.2011 15000000 14900250 3,25 0,11 99,51 62475 14926710 14989185 26 460 0,99 % 5
Hegnefoss Sparebank 02.03.2011 3,25 02.03.2011 12000000 11976 000 2,71 0,16 100,11 31417 12012696 12044113 36 696 0,79 % 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 4,08 24.01.2011 11000000 11161700 3,41 0,06 101,62 83527 11177958 11261485 16 258 0,74 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 21.01.2011 2,82 21.01.2011 11000000 11027 960 2,57 0,06 100,02 61178 11001969 11063147 25991 0,73 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2013 3,36 09.03.2011 10000000 10008000 3,39 0,18 100,12 20533 10011750 10032283 3750 0,66 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 21.02.2011 2,66 21.02.2011 5000000 5004000 2,62 0,14 100,01 14408 5000685 5015093 -3315 0,33% 5

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-
Virdepapper Forfallod Kupong tidpunkt virde  Inképspris  rénta3) Duration2) kurs rénta vérde rdnta forlust fonden klass4)
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Finansobligationer
Sparebank 1 SMN 07.02.2011 5,55 30000000 30469230 2,58 0,1 100,3 1491658 30089430 31581088  -379800 2,08 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2011 4,45 13500000 13603 400 2,69 0,18 100,31 488829 13542444 14031273 -60 956 0,92 % 5
Finanscertifikat
BN Bank 08.09.2011 3,17 60000000 60055080 2,9 0,67 100,17 594049 60102660 60696709 47 580 4,00 % 5
SpareBank 1 Gruppen 15.09.2011 3,27 60000000 60030000 2,97 0,69 100,2 575162 60117660 60692822 87 660 4,00 % 5
Gjensidige Bank ASA 29.03.2011 3 35000000 34974625 2,73 0,23 100,06 532192 35021595 35553787 46970 2,34% 5
Askim Sparebank 16.03.2011 3,15 20000000 20000000 2,73 0,2 100,08 341753 20016380 20358133 16 380 1,34% 5
Grong Sparebank 07.09.2011 3,2 20000000 19990000 3,02 0,66 100,11 201644 20021600 20223244 31600 1,33% 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 23.03.2011 2,88 10000000 9983100 2,75 0,22 100,02 223299 10002250 10225549 19150 0,67 % 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 1016802445 7178933 1016586497 1023765430  -215 948 67,43 %

Nyckeltalfor portfdljen

Effektiv ranta 3,07 %
Effektiv ranta tillkunder?  2,92%
Duration? 0,14

» Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett forenklat uttryck fér hur mycket kursen
pa rantepappret fluktuerar om réntan dndrar sig med en
procentenhet.

% Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa
ett rantepapper fram till det forfaller.
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9 Vdrdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfér EES
Riskklass 4: Ldn och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

5 Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2010, se balansrakningen.

Alla réntepapper omsétts pa norska marknaden.

Andelskurs perden 31 december2010 102,8252

Kr44 962 934 ska enligt beslut delas ut tillandelsdgarna.
Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande

utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.



SKAGEN Avkastning

Note 8. Vdardepappersportfdlj per den 31 december 2010 (@ngett i hela NOK)

Marknads- Orealiserad

Rénte- Upplupen vérde inkl. vinst/

Férfallo- reglerings- Nominellt Inképspris, Effektiv Marknads- rinta, Marknads- upplupen forlust, Andelav Risk-
Vérdepapper datum Kupong Valuta tidpunkt  vérde, NOK NOK  rénta® Duration? kurs, NOK NOK vdrde, NOK rénta, NOK NOK fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Sparebanken Sgr 04.06.2012 3,22 NOK 04.03.2011 82500000 82831500 2,92 0,17 100,52 184479 82928917 83113397 97417  530% 5
Sparebank 1 SMN 12.12.2013 4,12 NOK 14.03.2011 60000000 62028000 3,48 0,19 102,05 123600 61227420 61351020 -800580 3,91% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 29.06.2012 3,87 NOK 30.03.2011 60000000 60458000 3,23 0,23 101,12 6450 60673200 60679650 215200 3,87% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 16.01.2012 3,12 NOK 17.01.2011 50000000 50000000 3,03 0,04 100,2 333667 50102500 50436167 102500  3,22% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2013 3,36 NOK 09.03.2011 50000000 50050800 3,39 0,18 100,12 102667 50058750 50161417 7950  3,20% 5
Bolig- og Naeringskreditt ASA 15.06.2011 2,73 NOK 16.03.2011 50000000 49938000 2,71 0,2 100,06 60667 50027900 50088567 89900 3,19% 5
Sparebank 1 SMN 05.08.2014 3,46 NOK 07.02.2011 40000000 40150000 3,52 0,1 100,07 215289 40029440 40244729 -120 560 2,57 % 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 2,94 NOK 10.02.2011 40000000 39740000 3,25 0,11 99,51 166600 39804560 39971160 64560 2,55% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 3,07 NOK 02.02.2011 40000000 39970000 3,4 0,09 99,42 201256 39766440 39967 696 -203 560 2,55% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 16.10.2012 3,08 NOK 17.01.2011 38000000 38016600 3,16 0,04 100,04 240582 38016416 38256998 -184  2,44% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 12.12.2011 3,32 NOK 11.03.2011 30000000 30255000 2,84 0,19 100,52 49800 30157020 30206820 -97980 1,93% 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 2,97 NOK 17.01.2011 30000000 29898000 3,23 0,04 99,65 190575 29894340 30084915 3660 1,92% 5
Sparebanken Narvik 03.05.2013 3,26 NOK 03.02.2011 30000000 29719500 3,5 0,09 99,64 157567 29892180 30049747 172680 1,92% 5
Aurskog Sparebank 15.01.2013 3,07 NOK 17.01.2011 30000000 29760000 3,48 0,04 99,37 196992 29812140 30009132 52140 1,91% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 28.01.2014 3,04 NOK 28.01.2011 30000000 29643000 3,48 0,07 98,99 162133 29695770 29857903 52770 1,90% 5
Sparebanken Mgre 26.08.2011 3,29 NOK 26.08.2011 25000000 25223750 2,67 0,16 100,47 79965 25118125 25198090 -105 625 1,61 % 5
Sparebank 1 SR-Bank 25.01.2012 2,88 NOK 25.01.2011 25000000 25007 250 2,8 0,07 100,15 134000 25036500 25170500 29250 1,60% 5
Bank 1 Oslo 03.10.2011 2,7 NOK 03.01.2011 25000000 24655000 2,75 0,01 100 165000 25001250 25166250 346250 1,60% 5
Totens Sparebank 27.11.2013 3,03 NOK 28.02.2011 25000000 24729000 3,59 0,15 98,86 67333 24715850 24783183 -13150 1,58 % 5
ABG Sundal Collier Norge ASA 15.11.2011 3,34 NOK 15.02.2011 25000000 25000000 5,19 0,12 98,56 106694 24640450 24747 144 -359 550 1,58 % 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 4,66 NOK 17.02.2011 20000000 20775500 3,41 0,13 103,84 113911 20767140 20881051 -8360 1,33% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 27.02.2012 3,88 NOK 28.02.2011 20000000 20432000 2,8 0,16 101,34 68978 20267920 20336898 -164080  1,30% 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 3,37 NOK 16.03.2011 20000000 20196000 2,91 0,21 100,7 29956 20139240 20169196 -56760  1,29% 5
Pareto Bank ASA 14.09.2011 3,58 NOK 14.03.2011 20000000 19960000 3,21 0,19 100,32 33811 20063400 20097211 103400 1,28% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 28.02.2011 3,01  NOK 28.02.2011 20000000 20000000 2,63 0,16 100,08 53511 20015360 20068871 15360 1,28% 5
Pareto Bank ASA 17.08.2012 3,61 NOK 17.02.2011 20000000 19988000 3,81 0,13 99,86 88244 19971720 20059964 -16280 1,28% 5
Pareto Bank ASA 22.11.2011 3,18 NOK 22.02.2011 20000000 19990000 3,32 0,14 99,91 67956 19981260 20049216 -8740 1,28% 5
Aurskog Sparebank 27.06.2011 2,87 NOK 28.03.2011 20000000 20004000 2,83 0,23 100,05 6378 20010320 20016698 6320 1,28% 5
Flekkefjord Sparebank 21.09.2012 3,21  NOK 21.03.2011 20000000 19990000 3,37 0,21 99,86 17833 19972400 19990233 -17600 1,27 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 21.01.2011 2,82 NOK 21.01.2011 18000000 18040500 2,57 0,06 100,02 100110 18003222 18103332 -37 278 1,15% 5
Sparebank 1 SMN 18.09.2013 3,47 NOK 16.03.2011 15000000 15055350 3,44 0,2 100,36 23133 15054270 15077403 -1080 0,96% 5
Sparebanken Pluss 11.03.2011 2,93 NOK 11.03.2011 15000000 15042000 2,66 0,19 100,07 21975 15010170 15032145 -31830 0,96% 5
Finanscertifikat
Sparebank 1 Nordvest 02.09.2013 3,53 NOK 02.03.2011 40000000 40204000 3,46 0,16 100,45 113744 40179920 40293664 -4 080 2,57 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 04.12.2012 3,15 NOK 04.03.2011 30000000 30027 000 3,15 0,17 100,16 65625 30046710 30112335 19710 1,92% 5
Landkreditt Bank AS 23.05.2011 2,59 NOK 23.02.2011 30000000 29993100 2,61 0,14 100,01 82017 30003750 30085767 10650 1,92% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 10.08.2012 2,66  NOK 10.02.2011 30000000 29799000 2,97 0,11 99,64 113050 29892210 30005260 93210 1,91% 5
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Utldndska statsobligationer
Gresk stat 20.03.2012 4,3 EUR 8500000 65121103 10,74 1,06 715,1 2234099 60783833 63017932 -4337270 4,02% 2
Mexikansk stat 20.11.2036 10 MXN 105000000 56538656 8,1 10,01 58,62 96203 61553092 61649295 5014435 3,93% 3
Ser-Afrikansk stat 31.03.2036 6,25 ZAR 80000000 54837022 8,43 10,44 69,35 1109167 55481504 56590671 644 482 3,61% 3
Norskastatsobligationer
Norsk Stat 25.05.2021 3,75 NOK 50000000 50145000 3,06 8,7 100,3 1145548 50150000 51295548 5000 3,20% 2
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 1373211632 8530566 1373946609 1382477175 734977 88,05%
Nyckeltalfor portféljen
Effektivrinta 3,77%
Effektiv ranta till kunder? 3,27%
Duration? 1,19
D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter. “Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Alla rantepapper omsitts i en telefonbaserad internationell
2 Duration ar ett fbfrlelklat uttryck for hur m&lcket kurs%n Klass 1 har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk. marknad.

pa rantepappret fluktuerar om réntan dndrar sig med en Riskklass 1: Overstatliea organisationer
N E;focerjteﬂhet.u o . . Riskklass 2: Staterochgstatsggaranterade inom EES Andelskurs per den 31 december 2010 128,5463
ektiv rdnta ar den genomsnittliga drliga avkastningen pa Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES Kr 0 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna 31 december
ett rantepapper fram till det forfaller. Riskklass 4: Lan och kommuner 2010.

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

5 Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2010, se balansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Tellus

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela NOK)

Marknads- Orealiserad

vérde inkl. vinst/

Forfallo- Valuta Nominellt  Inkdpspris, Effektiv Marknads-  Upplupen  Marknads- upplupen forlust, Andelav Risk-
Vérdepapper datum Kupong Vardepapper vdrde, NOK NOK rénta®) Duration?) kurs, NOK rdnta, NOK vdrde, NOK rénta, NOK NOK fonden klass*
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Utléndskastatsobligationer
Danmark 15.11.2011 6 DKK 82750000 93659128 0,78 0,87 109,56 656011 90659080 91315091 -3000048 11,64 % 2
Schweitz 11.02.2013 4 CHF 10000000 64493936 0,4 2 670,9 2212070 67090212 69302283 2596276 8,83 % 3
USA 31.07.2011 1 usb 11500000 69 440 254 0,2 0,58 586,73 279273 67473772 67753045 -1966483 8,63 % 3
UK 07.03.2011 4,25 GBP 5000000 48342310 0,37 0,18 911,17 611069 45558464 46169533 -2783846 5,88 % 2
Hong Kong 07.12.2011 0 HKD 50000000 38626646 0,31 0,93 74,92 - 37459744 37459744 1166902 4,77 % 3
Grekland 20.03.2012 4,3 EUR 5000000 36008110 10,74 1,06 715,87 1316594 35793616 37110210 214 494 4,73 % 2
Sydafrika 31.03.2036 6,25 ZAR 49000000 32150249 8,43 10,44 69,37 679558 33992074 34671632 1841825 4,42 % 3
Malaysia 28.04.2011 3,76 MYR 17900000 33118930 2,64 0,31 191,21 225404 34227289 34452693 1108359 4,39 % 3
Brasilien 10.01.2028 10,25 BRL 9000000 31344092 9,91 7,46 363,34 1541982 32700307 34242289 1356215 4,36 % 3
Turkiet 15.01.2020 10,5 TRY 7400000 33903890 8,59 5,51 428,46 1247787 31705672 32953459 -2198218 4,20 % 3
Peru 12.08.2037 6,9 PEN 13950000 32247916 6,92 11,45 212,33 784798 29620509 30405308 -2627406 3,87 % 3
Mexiko 20.11.2036 10 MXN 52000000 28286168 8,1 10,01 58,32 47654 30328155 30375809 2041987 3,87 % 3
Taiwa 10.02.2012 0,21 TWD 150000000 28375728 0,17 1,11 20,01 56702 30008898 30065600 1633170 3,83% 3
European Bank Recon & Dev 17.06.2015 0,5 CNY 31300000 28361932 -0,29 4,42 90,86 74762 28437776 28512538 75844 3,63 % 3
Chil 05.08.2020 5,5 CLP 1870000000 24364091 5,16 7,09 1,28 520704 23951093 24471797 -412 998 3,12% 3
Indonesien 15.07.2027 9,22 IDR 20000000000 11 414 606 8,17 8,17 0,07 551336 14321907 14873243 2907301 1,90 % 3
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 634137 986 10805704 633328569 644134273 -809416 82,08 %
Nyckeltalforportfdljen
Effektiv rénta 2,95%
Effektiv rdnta till kunder? 2,15%
Duration? 2,88

 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen
pa réntepappret fluktuerar om réntan dndrar sig med en

procentenhet.

3 Effektiv ranta &r den genomsnittliga arliga avkastningen pa

ett rantepapper fram till det forfaller.
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9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har ldgst risk och klass 6 har hégst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

Alla rantepapper omsétts i en telefonbaserad internationell
marknad.

Andelskurs perden 31 december 2010 113,9964

Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfoér EES
Riskklass 4: Lan och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december
2010, se balansrakningen.

Kr53 090 520 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna.
Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande

utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.



SKAGEN Krona

Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2010 (angett i hela sex)

Summa
upplupen
Rénte- rénta
reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Marknads- orealiserad Andelav  Risk-
Viérdepapp Férfallod, Kupong tidpunkt virde Inkd is rénta?) Duration ?) kurs SEK vérde SEK  vinst/forlust fonden klass*)
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
SBAB 17.08.2011 2,53 17.02.2011 8000000 8061280 1,9 0,13 100,44 8035080 -1433 3,77 % 5
Industriobligationer
SKF 21.04.2011 2,06 21.01.2011 8000000 8031440 1,78 0,06 100,11 8008 440 -23000 3,76 % 6
Industricertifikat
Arla Foods Amba 07.02.2011 0 20000000 19888 883 1,97 0,1 99,8 19959500 70617 9,34 % 6
Peab Finans 23.03.2011 0 12000000 11901091 2,31 0,22 99,49 11938560 37 469 5,59 % 6
Castellum 11.01.2011 0 10000000 9970173 1,95 0,03 99,94 9994190 24017 4,68 % 6
SCA Capital NV 26.01.2011 0 10000000 9974132 1,8 0,07 99,87 9987330 13198 4,68 % 6
Securitas 26.01.2011 0 10000000 9951603 1,8 0,07 99,87 9987330 35727 4,68 % 6
Fortum Oyj 07.02.2011 0 10000000 9959173 1,81 0,1 99,81 9981300 22127 4,67 % 6
Lunds Energi 14.02.2011 0 10000000 9958966 1,82 0,12 99,78 9977 830 18864 4,67 % 6
Jernhusen AB 24.02.2011 0 10000000 9956743 1,94 0,15 99,71 9971080 14336 4,67 % 6
Volkswagen Finans Sverige 21.02.2011 0 10000 000 9954953 2,07 0,14 99,71 9970830 15877 4,67 % 6
Vasakronan AB 28.02.2011 0 8000000 7963342 1,97 0,16 99,69 7974832 11490 3,73% 6
Trelleborg Treasury AB 08.02.2011 0 7000000 6963026 1,97 0,1 99,79 6985398 22372 3,27 % 6
Assa Abloy Financial Services AB 17.03.2011 0 7000000 6964256 2,13 0,2 99,56 6969396 5140 3,26 % 6
Industrivarden 18.02.2011 0 6000000 5977 954 1,95 0,13 99,74 5984 484 6530 2,80 % 6
Holmen AB 09.03.2011 0 6000000 5971379 2,18 0,18 99,6 5975934 4555 2,80 % 6
Trelleborg Treasury AB 09.02.2011 0 5000000 4977 353 1,91 0,11 99,79 4989640 12287 2,34% 6
Finanscertifikat
Ikano bank 22.02.2011 0 5000000 4976093 1,88 0,14 99,73 4986530 10437 2,33%
Ikano bank 10.02.2011 0 3000000 2989690 1,74 0,11 99,81 2994210 4520 1,40 % 5
Ikano bank 17.02.2011 0 1000000 996 135 1,79 0,13 99,77 997 672 1537 0,47 % 5
Energicertifikat
Vattenfall AB 02.02.2011 0 10000000 9960723 1,63 0,09 99,85 9985370 24 647 4,67 % 6
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finansobligationer
Skandinaviska Enskilda Banken AB 26.08.2011 2,9 8000000 8017 620 2,58 0,64 100,21 8016416 78707 3,79%
5
Industriobligationer
Volvo Treasury 23.03.2011 3,75 18000000 18221862 2,27 0,22 100,34 18061 668 359181 8,70 %
Electrolux AB 25.02.2011 4,25 4000000 4016 660 2,05 0,15 100,33 4013012 140 380 1,95 % 6
6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 205 604 529 205 746 032 942086 96,70 %
Nyckeltalforportfoljen
Effektiv ranta 2,01%
Effektiv ranta till kunder? 1,81%
Duration? 0,14
D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter. “Vérdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Alla réntepapper omsétts pa den svenska marknaden.
2 Duration r ett forenklat uttryck for hur mycker kursen pé Klass 1 har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.
rantepapperet fluktuerar som rantan andrar sig med en RiskKlass 1: Overstatliga organisationer Andelskurs per den 31 december 2010 100,4158
procentenhet. Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES . . "
9 Effektiv rdnta dr den genomsnittliga &rliga avkastningen pa Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES Kr 3379 974 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
ett rantepapper fram till det forfaller. Riskklass 4: Lan och kommuner medfdr en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner belopp per andel, vid tidpunkten for utdelningen.
Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2010, se balansrakningen.
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NOTER

Revisionsberattelse

pwc

PricewaterhouseCoopers AS
Forus Atrium

Postboks 8017

NO-4068 Stavanger

Telefon 02316

Til styrelsen i SKAGEN AS

Revisionsberittelse
Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat de bifogade finansiella rapporterna for vardepappersfonderna, vilka bestar av
balansrakningar per den 31 december 2010 och resultatrakningar, en sammanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. Resultatrékningarna visar féljande
resultat for redovisningsaret som avslutades den 31 december 2010:

SKAGEN Vekst NOK 1367 187 806
SKAGEN Global NOK 4 597 707 654
SKAGEN Kon-Tiki NOK 7 412 566 938
SKAGEN Avkastning NOK 42930 703
SKAGEN Hgayrente NOK 106 640 703
SKAGEN Hayrente Institusjon  NOK 46 031 148
SKAGEN Tellus NOK 35943 998
SKAGEN Krona SEK 2301038

Styrelsens ansvar for arsredovisningen

Det ar styrelsen som har ansvaret for att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge for den interna kontroll som styrelsen bedémer
ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt lag, foreskrifter och god revisionssed i Norge inklusive International Standards on Auditing.
Dessa standarder kraver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna
rimlig sékerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisionsbevis om belopp och annan
information i arsredovisningen. Revisorn véljer vilka atgarder som ska utféras, bland annat genom att
beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ar
relevanta for hur foretaget upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att
gora ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i
styrelsens uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen.

Alta Arendal Bergen Bode Drammen Egersund Floro Fredrikstad Forde Gardermoen Gol Hamar Hard, Harstad d K berg Ko i Kristiansand
Kristiansund Larvik Lyngseidet Mandal Mo i Rana Molde Mosjoen Miloy Namsos Oslo Sandefjord Sogndal Stavanger Stryn Tromse Trondheim Tensberg Ulsteinvik Alesund
PricewaterhouseCoopers navnet refererer til individuelle medl, maer tilknyttet den verd de PricewaterhouseCoopers organisasjonen

Medlemmer av Den norske Revisorforening « Foretaksregisteret: NO 987 009 713 + www.pwc.no

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2010



pwec

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av
vardepapperfondernas finansiella stallning den 31 december 2010 och av dess finansiella resultat for
aret enligt arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden om styrelsens rapport

Baserat pa var revision av arsredovisningen som ar beskriven ovan, ar det var uppfattning att
upplysningarna i styrelsens rapport om arsredovisningen, férutsattningarna for fortsatt drift och férslag
till disposition av resultat i de enskilda fonderna &r konsistent med arsboksluten och i enlighet med lag
och foreskrifter.

Uttalanden om registrering og dokumentation

Baserat pa var revision av arsredovisningen som ar beskriven ovan, och kontrollhandlingar vi funnit
nddvandiga enligt International Standard on Assurance Engagements ISAE 3000, “Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information”, ar det var uppfattning
att ledningen har uppfylit forpliktelserna att sakerstalla behdrig och éversiktlig registrering och
dokumentation av fondernas redovisningsupplysningar i 6verensstammelse med lag och god
bokforingssed i Norge.

Stavanger, 27. januari 2011
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland
Statsautorisert revisor

Notera: Denna 6versattning fran norska har blitt preparerat endast for information

(2)
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SKAGEN

fonder
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PORTO BETALT

Box 11,101 20 Stockholm, Sverige

Sa skapar vi resultat

SKAGEN har som malsittning att ge kunderna bést méjlig avkastning i forhallande till
den risk de tar. For att lyckas med var aktiva forvaltning anvands en viardebaserad
investeringsfilosofi med breda mandat - en filosofi som bygger pa sunt fornuft.

SKAGEN Global
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Torgeir Hgien
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Beate Bredesen Ross Porter

Elisabeth Gausel

Ola Sjostrand

SKAGENS filosofi gar i korthet ut pa att investera
i foretag som dr undervdrderade, underanalyse-
rade och impopuldra — foretag dar vi identifierat
mojliga hdandelser som skulle kunna synliggdra
dolda vdrden och ddrmed skapa meravkastning
forvara fondandelsédgare.

Engagerade portfdljforvaltare
Portfsljférvaltarna haren gemensam dvertygelse
om att anvandningen av SKAGENSs investerings-

SKAGEN AS Ki

filosofi krdvertalamod, engagemang och grund-
liga analyser

Engagerade portféljforvaltare

Portfoljférvaltarna arbetar tatt med varandra i
huvudkontoret i Stavanger. Teamet har starkts
kontinuerligt for att sérja for god kunskapsover-
foring mellan férvaltarna, som har olika bak-
grund och erfarenheter. Nara kontakt 6ppnar for
kommunikation tvadrs 6ver bordet, och férenklar

vice d@r b andag till fredag klockan 9-17.

Postboks 160, 4001 Stavanger, Norge
Skagen 3, Torgterrassen

Kom in pa nagot av véra ni kontor, ring eller skicka e-post,
sa ska vi gora allt vi kan for att hjélpa dig.

Telefon + 47 04001

Telefax + 47 51 86 37 00
Organisationsnummer: 867 462 732
www.skagenfondene.no

kundservice@sk
www.skagenfonder.se

1 £

.Se

Telefon: 0200-11 22 60 eller 800 SKAGEN

Telefax: 08-555 979 48
Om du ringer fran utlandet: +46855597900

mojligheterna att dela med sig avidéeroch ana-
lyser i investeringsprocessen.
Portfoljforvaltarna har en prestationsbaserad
6n/bonusordning och har placerat en betydande
andelav sina egna medeli SKAGENSs fonder. Nyck-
elpersonal dr ocksa deldgare i bolaget, ett sitt
for SKAGEN att attrahera och behalla motiverade
och kompetenta medarbetare. Nagot som i sin
tur 6kar majligheterna for SKAGEN att tillhanda
langisktigt goda resultat fér vara kunder.

Upplaga: 10 000
Design: Meze Design
Tryck: Elanders



