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fonder

Kriser ger mojligheter

Portfoljforvaltarna
kdper narandra
tvingas att sdlja

Fem budord for
vardeinvesterare

Det récker inte att hitta
bolag med lag vardering

Guld vart

God bolagsstyrning dr en
bra utgangspunkt for att
skapa aktiedgarvarden

Bakom eurokrisen

| skuggan av krisen i
euroomradet gror en ny
statsskuldskris

Arsrapport 2011

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE SIDAN 24:

Svangig,
synkroniserad
marknad

Séllan har sa manga tillgangsslag rort sig sa mycket - i takt. Och aldrig forr

har statsfinanserna i euroldnderna fatt mer uppmarksamhet bland investerarna.
Att tillvaxtmarknaderna aterigen drabbades av flykt till mer sikra tillgangar
gjorde 2011 till ett svagare ar for oss.



Orons ar

2011 prdglades av stor osdkerhet och dramatiska handelser. Det fick
konsekvenser for SKAGENs fonder. SKAGEN Kon-Tiki var den enda av
aktiefonderna som slog sitt jamforelseindex. SKAGEN Tellus kunde inte
skapa 6veravkastningienkrisdrabbad rante- och obligationsmarknad.
Penningmarknadsfonden SKAGEN Krona slog sitt jamforelseindex.

SKAGEN GLOBAL

Forvaltare: Kristian Falnes, Torkell Eide, Sgren Milo Christensen och
Chris-Tommy Simonsen Start: 7 augusti 1997

Avkastning 2011 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Global = MSCI All Country World Index.

Fram till 2010: MSCI World Index.

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006

Avkastning 2011 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start

15 30
10 7,83% 25
5 20
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-0,67%
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o
5,56% 6,63%
-10 5
-15 0

SKAGEN Tellus ' Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 ar (EUR)
Avkastningen uttryckt i euro

Savidaingetannatanges sa drsiffrornairapporten uttrycktaisvenska
kronor, férutom i arsbokslutet, noterna och styrelsens beréttelse, som
anges i norska kronor, eller dér det anges att avkastningen &@riannan
valuta. SKAGEN Fonder harinte marknadsforingstillstand for fonderna
SKAGEN Hgyrente och SKAGEN Hgyrente Institusjon i Sverige och mark-
nadsforinte fonden SKAGEN Avkastning aktivt. Information om dessa
fonderdrmed iredovisningen. Ovriginformation om dessa fonder frén

SKAGEN VEKST

Forvaltare: Beate Bredesen och Ole Sgeberg Start: 1 december 1993

Avkastning 2011 G ittlig arlig avl sedan start
30 30

20 25

10 20

o
0 15 14,7%
o
-10 -9.1% 10 8,7%
-20 5
-20,2%
-30 0
SKAGEN Vekst 1 Viktat genomsnitt MSCI All Country World Index och

Oslo Bgrs Benchmark Index.
Fram till 2010: Oslo Bgrs Benchmark Index

SKAGEN KON-TIKI

Forvaltare: Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson, Cathrine Gether och
Ross Porter Start: 5 april 2002

Avkastning 2011 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Kon-Tiki  MSCI Emerging Markets Index (SEK)

SKAGEN KRONA

Forvaltare: Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel. Start: 29 juni 2007

Avkastning 2011 Genomshittlig arlig avkastning sedan start

3,0 sezen 3,0
2,58%
2,5 2,5
2,0 2.0 1,89%
1,63%
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK)

den norska versionen av Arsrapporten har exkluderats i den svenska
versionen av arsrapporten.Arsrapporten 2011 ar ursprungligen for-
beredd pa norska. Detta ar en dversatt och bearbetad version som
publiceras med reservation foreventuella felaktigheter ellerandra bris-
ter. | fall det skulle rdda konflikt mellan de svenska och norska versio-
nerna dr det den norska arsrapporten som géller. Den finns tillganglig
pa www.skagenfondene.no.
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SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dridag en ledande nordisk
fondforvaltare. En filial etablerades i
Sverige 2004 med kontor i Stockholm och
Goteborg.
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SKAGEN soker efter bdsta formdga att
sakerstalla att all information i rapporten
ar korrekt, men vill reservera sig for even-
tuella fel och uteldmnanden. Uttalanden
som reflekterar portfoljforvaltarnas syn ar
gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan varsel. Rapporten drinte
menad att uppfattas som en uppmaning till
investeringsbeslut som kop eller forsélj-
ning av finansiella instrument. SKAGEN
tarinte ansvar for direkta eller indirekta
forluster eller utgifter som skylls pd anvén-
dandet 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
drangivet.

ALLMANNA AFFARSVILLKOR

SKAGEN har uppdaterat de allmédnna affars-

villkoren som finns tillgdngliga pa SKAGEN
Fonders webbplats. Kontakta kundservice
om du 6nskar att fa ett exemplar av afférs-
villkoren tillsant kostnadsfritt.

INNEHALL

Avkastningshistorik

Ledare — Per Wennberg

SKAGEN Fonder, Sverige

Ledare — Harald Espedal

Koper ndr andra tvingas sdlja
Fem budord for vardeinvesterare
Berg-och-dalbanemarknader

Foretags handlingar sager mer
an deras ord

Bra ledning ar guld vard

Martin Gjelsvik, <
Styrelseordforande

Vi 6nskar andelsdgarna i SKAGEN Fonder
valkomna till Stavanger Konserthus onsdagen
den 29 februari kl. 18.00 — 21:00. Stamman
kommer att sandas pa var norska webbplats,
www.skagenfondene.no.

Dagordning for arsstimma

1. Valavméotesordforande ochtva andelsédgare
for att justera protokollet

. Styrelsens arsberéttelse

. Revisionsberdttelse

. Val av en styrelseledamot i SKAGEN AS

. Valav en styrelsesuppleant i SKAGEN AS

. Valtill valberedningen

. Insdnda fragor fran andelsédgarna

N OV~ WN

Styrelsen foreslar att Ola Lauritzen viljs in till
valberedningen med mandat fram till 2015.

Valberedningen foreslar att Yuhong Jin Her-
mansen atervaljs som andelsdgarvald ledamot
med mandat fram till 2014. Valberedningen
foreslar vidare att Martin Petersson véljs som
andelsdgarvald suppleant med mandat fram
till 2014.

Andelsdgare som dnskar att foresla andra
kandidater till andelsdgarvald styrelseleda-
mot eller suppleant kan skicka sina forslag till
legal@skagenfondene.nofore den 22 februari.
En grundlig motivering och kandidatens CV ska
bifogas. Valberedningens och eventuellaandra
forslagtillkandidater publiceras den 23 februari
pa www.skagenfondene.no.

18 Statsskuldskrisen i skuggan
20 Ny lag stdrker konkurrenskraften
21 Standig kamp mot risker
22 Langsiktigt perspektiv
till forman for andra
23 Nyarskonferensen i bilder

Portfdljforvaltarnas berdttelse:

24 SKAGEN Vekst
28 SKAGEN Global

Valkommen
tillarsstamma

Andelsagare i SKAGEN Fonder kan forhands-
rosta under perioden 23-27 februari. Skicka da
indittforhandsvaltill legal@skagenfondene.no.

Vidvaletjusteras rosterna saattandelsdgare
som har lika varde far lika antal roster. Andels-
dgare kan rosta genom ombud. Godkand full-
maktsblankettfinns tillganglig pd www.skagen-
fondene.no eller genom att kontakta kundser-
vice pa telefon 0200-112260. Kom ihag att ta
med legitimation och eventuellt registrerings-
bevis.

En andelsdgare har ratt att fa dryftat fraga
som anmals skriftligen till styrelsen i forvalt-
ningsbolaget senast en vecka fére valmotet
halls. Med undantag av valen kan valméten
inte fatta beslut forfonderna ellerférvaltnings-
bolaget.

Fondsamtal med Einar Lunde

Efter att den formella delen av arsstimman
berdttarinvesteringsdirektorHarald Espedal om
framtidsutsikterna. Ddrefter blir det fondsamtal
med portféljforvaltarna och investeringsdirek-
torenochvd:nHarald Espedal. Det ges mojlighet
att stélla fragor bade via sms och fran salen.
ModeratordrEinar Lunde som drjournalist och
tidigare nyhetsankare i NRK Dagsrevyen.

Mer information och anmalningsblankett
hittar du pa www.skagenfondene.no eller kon-
takta kundservice pa 0200-112260. Anmalan
ska goras senast den 28 februari. Det kommer
att serveras mat och dryck. Motet dr 6ppet for
alla. Ta gdrna med vanner och familj.

Med vanlig halsning
Styrelsen i SKAGEN AS

32 SKAGEN Kon-Tiki
36 SKAGEN Tellus
38 SKAGEN Krona

40 Priseroch utmarkelser 2011

41 Laga avgifter for aktiefonderna
43 Styrelsens rapport — Ett oroligt ar
46 Arsbokslut

48 Generella noter

62 Revisionsberdttelse

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

3



LEDARE

Baste andelsagare,

Det gdngna aret var stora makroekonomiska
teman i fokus pa varldens borser. Aktiemark-
naderna akte berg- och dalbanaoch detvarhog
samvariation mellan olika bolag och sektorer.
Detvaren svarmiljo foraktiva vardeinvesterare
som SKAGEN Fonder att havda sigi. Vid stora
kursrorelser, skapas oavsett prislapp, felpris-
sattningar som kan vara koptillfédllen fér den
langsiktige. Vi ar overtygade om att det gamla
traditionella hantverket som vi utgar fran, att
analysera enskilda bolag och kdpa aktier vi
menar ar billiga, kommer att betala sig forvara
kunderi det langa loppet.

Myter om tillvdxtmarknader

Vérlden starinte stilla ochtillvaxtmarknaderna
forsatter att marschera pa. Detta bekréftades
inte minst nyligen pavararliga nyarskonferens
i Stockholm. Bland talarna fanns denna gang
Hans Rosling, som &r professor i folkhdlsove-
tenskap pa Karolinska Institutet. Han pekade
pa de dramatiska forandringar som under lang
tid skett utanfor vastvarlden, samtidigt som
mangaav oss harkvarenvérldsbild som géllde
for trettio ar sedan. Hans Roslings undersok-
ningar visar att knappt nagra svenskar exem-
pelvis vet att ldaskunnigheten Tanzania numera
ar dver 80 procent. Samtidigt tror ndrmare 70
procent av svenskarna att kvinnorna i Bang-
ladesh i snitt foder 4,5 barn, vilket var ratt for
trettio ar sedan, men inte idag nér de istéllet
foder 2,5 barn i snitt. Pa sidan 23 finns nagra
bilder fran konferensen.

Troligen kommer BNP for tillvaxtmarknader
som grupp under 2012 att ga forbi utvecklade
lander. Detta sammanfallermed attvarglobala
tillvaxtmarknadsfond, SKAGEN Kon-Tiki, fyller
tio ar. Fonden harvarje ar sedan start slagit sitt
jamforelseindex. Visermed spanning fram mot
den fortsatta utvecklingen bade i tillvaxtmark-
nader och i SKAGEN Kon-Tiki.

Stopp for massfondbyten

i premiepensionssystemet

Det var en stor ldttnad for oss ndr regeringen
beslutade att sdtta stopp for massfondbyten
pa Pensionsmyndighetens plattform, tidigare
PPM, i december 2011. Flera populdra fonder
avnoterades i borjan av aret och dven vi skulle
havarittvungnaatt géra det ominte massfond-
byten hade stoppats.

Vi har under flera ar varit mycket aktiva i
debatten om massfondbyten och har lange
haft en dialog med Pensionsmyndigheten. Syf-
tetharvarit attfa ett battre handelsreglemente
pd plats inom premiepensionen. Med stoppet
for massfondbyten kan vara portféljférvaltare
fokusera pa att analysera bolag, istéllet for att
administrera stora in- och utfloden i fonderna.
Beslutet armycket positivt férvara kunder, bade
i premiepensionssystemet och utanfor.

Nytt kundrapporteringssystem

I samband med invigningen av var nya kund-
portal i somras lanserades ett nytt rapporte-
ringsverktyg, som beskriver bade den kapi-
talviktade avkastningen och den tidsviktade
avkastningen. Det &r inte alltid sa att fonder-
nas avkastning korresponderarmed kundernas
avkastning. Detta har sin grund i det sadtt man
sparar pa och som paverkar den egna avkast-
ningen. De tidpunkter man vdljer att kdpa och
sédlja fondandelar paverkar den egna avkast-
ningen. Den kan skilja sig fran fondens avkast-
ning. Om till exempel borserna faller &r det fler
som gor ett uppehall i sitt manadssparande
dan som borjar spara. Att till exempel minska
sitt sparande ndr aktiemarknaden faller kan
gora att den egna avkastningen blir lagre dn
fondens. Med det nya rapporteringsverktyget
blir det tydligare hur de egna transaktionerna
paverkar avkastningen och den visuella fram-
stdllningen har ocksa forbattrats.

Tre nya medarbetare i Sverige
Under aret som gatt har vi i Sverige rekryterat
tre medarbetare till kontoren i Goteborg och
Stockholm. Martin Puig Cristiansson bdrjade
arbeta somradgivare i G6teborg undersomma-
ren. Per Leffler, som arbetar med institutionella
kunder pd kontoret i Stockholm, anslét under
sensommaren. Kommunikatéren Anna Marcus
borjarsin anstallning pa vart kontori Stockholm
under februari 2012.

| dagarna sédtter var inspirationsmétesturné
igang. Anmal dig redan idag till ett méte! En
forteckning 6ver motena finns pa nasta sida. Vi
pd SKAGEN 6nskaralla kunderettinnehallsrikt
och givande 2012.

N I
A

Per Wennberg
VD SKAGEN FONDER SVERIGE
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SKAGEN Fonder ordnar informationstraffar pa
vara kontor i Stockholm och Géteborg.

Vihallerdven méten runtomilandet medjamna
mellanrum. Undervdra moten beréttarviomvart
utbud avfonder, fondmarknaden och diskuterar
fragor som géller placeringar.

G3 in pd www.skagenfonder.se/infotraffar
fortider, merinformation och foranmalan eller
ring 0200-11 22 60.

FEBRUARI MARS
16 Stockholm 1  Helsingborg
20 Luled 1 Halmstad
20 Pited 7 Jonkoping
21 Goteborg 7  Linkdping
21 Skellefted 13 Goteborg
22 Ornsksldsvik 15 Stockholm
23 Stockholm 20 Ullared
23 Herrljunga 29 Stockholm
28 Uppsala
29 Malmé
29 Lund
29 Sundsvall
Michael Ancher, Helene Christensen og
Anna Ancher i Brendums gamle have. 1885. APRIL MA)
AvP. S. Krgyer, en av Skagenmalarna. ; ; 3 Goteborg 10 Stockholm
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren). 1 12 Stockholm 15 Géteborg
24  Goteborg 29 Goteborg

26 Stockholm

STOCKHOLM Kontakta
0ss gdarna

- b4 . “I Kundservice dr bemannat
Gunnar Ekengren Jonas A Eriksson Erik Gebro Michael Gobitschek Viggo Hanzon Sofia Hedberg Gunilla Hessel méndag tl“ fredag kl 9 —-17.
Institutionell forsdljning ikati hef Kapitalférvaltare Institutionell forsdljning italférvaltare Kapitalférvaltare Administrator
k fonder.se  jae@sk fonder.se  ege@sk fonder.se meg@sk fonder.se  vha@sk fonder.se sh@sk fonder.se h onder.se

Kom gérna in till vara kontor for
STOCKHOLM _ kundrédgivning med en av véra
| kapitalforvaltare. Var besoks-

T, i adress i Stockholm &r Drottning-
+ gatan 86 och i Goteborg ar det
— Drottninggatan 31.
Per Leffler Michael Metzler Johan Meyer Johan Oskarsson Fredrik Schkuj Sara Stjdrne Anna Svensson
Institutionell forsdljning Kommunikator Account manager Kapitalforvaltare IT-support pitalférvaltare pitalférvaltare H 2
pel k der.se  mm@sk der.se for distributorer jeo@sk der.se f: k der.se k fonder.se as@skagenfonder.se ng 0ss pa 0200_11 22 60 e“er
im@skagenfonder.se skicka e-post till kundservice@
STOCKHOLM GOTEBORG skagenfonder.se.
! |
-
& s F;
Robert Tylestedt Joakim Uvegard Per Wennberg Marie Lindebdck Tommy Taponen David Persson Martin Puig Cristiansson
Kapitalforvaltare Affdrstod och VD italférvaltare italférvaltare Kapitalforvaltare pitalférvaltare
r fonder.se pliance p der.se i der.se tt: fonder.se dp der.se  mpc fonder.se

c
ju@skagenfonder.se
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LEDARE - HARALD ESPEDAL

Ovanligt taktfast

De finansiella marknaderna var koncentrerade pa de stora handelserna i vdrlden under 2011.
Vi maste ga tillbaka tjugo ar i tiden for att hitta sa hg samvariation pa aktiemarknaden och
mellan foretag och sektorer. Aktier steg och foll i stort sett i takt.

Vissa ar riktas uppméarksamhet &t bolag och
andra armot makroférhdllanden. Férandra aret
i rad dominerade de stora fragorna i ekono-
min. Mindre fokus riktades mot det som drvart
levebrod: att aktivt vdlja ut aktieinvesteringar
baserat pa foretagens fundamentala vérden.

Sammantaget drviinte ndjda med resultaten
2011, dven omdet finns ljuspunkterinagra fon-
deroch langtidsavkastningen i aktiefonderna
arbra. SKAGEN Global och SKAGEN Vekst leve-
rerade absolut, och relativt, sémre avkastning
dnsinajamforelseindex 2011. SKAGEN Kon-Tiki
overtrédffade jamforelseindexet och harsa gjort
varje ar sedan starten 2002.

Avkastningsresultaten for 2011 finns pd sidan 2.

Marknadens fokus har under aret skiftat fran
uppror och maktbyten i en rad arabiska och
nordafrikanska landertilljordskalv och tsunami
iJapan. Pa den politiska arenan haramerikan-
ska politiker spelat for galleriet under proces-
senmed attl6sa landets ekonomiska problem.
| Europa hareurokris, oro foreuropeiska banker
och en pagdende europeisk recession domi-
nerat.

Tid att vdnta
Aktieri globala tillvaxtmarknader foll merdn i
industrialiserade marknader2011. Bland annat
som foljd av flykt till investeringar och lander
som uppfattades som sikrare. Overtid menar
vi att vdrderingen av aktier kommer reflektera
fundamentala forhallanden i foretagen. SKA-
GEN lagger vikt pd att géra investeringar som
manga gangeravvikerfran generella tendenser
pamarknaden. Viletar efterinvesteringar som
arimpopuldra, undervdrderade och underana-
lyserade. Vikdperndrvimenarattrabatteniett
bolag ar stor. Vi har mojlighet att vara langsik-
tiga och kan vénta pa att triggers ska infrias.
Manga har under aret fragat om det verkli-
gen lonar sig att vara i marknaden nér avkast-
ningen drsadalig? Servitillbaka pa det senaste
decenniet har det varit stora svangningar pa
aktiemarknaderna. Logiken bakom langsik-

tiga aktieinvesteringar finns emellertid kvar.
Vi dger delar av foretag som over tid uppnar
béttre avkastning pa kapitalet &n den som gar
att fa genom bankernas riskfria rdnta.

Positiv nettoteckning

Trots den stora marknadsosdkerheten som
prdglade 2011 har det varit positivt att se att
kunderna harférhallit siglugna i marknadstur-
bulensen. Nettoteckningen var pa 601 miljo-
ner norska kronor under 2011. Internationella
marknader, med Nederldnderna och Danmarki
spetsen, harbidragit positivt till denna utveck-
ling. Bortser vi fran Pensionsmyndigheten,
tidigare PPM, har svenska kunder nettoteck-
nat under dret som gatt. Vi dr glada over att
svenska myndigheter har infort restriktioner
som motverkar massflyttar inom premiepen-
sionssystemet. Aven i Norge, dir SKAGEN &r
marknadsledare, har kunder trots fallande
framtidsoptimism forhallit sig lugna.

Véra kunder har naturligtvis velat ha mer
information nar marknaderna varit sa osakra.
Vihar darfor 6kat frekvensen av kommentarer
och artiklar pa vara webbsidor. Bade i skrift
och i form av korta videor. Jag vill tacka alla
kunder som har deltagit aktivt med fragor och
kommentareri chattar, SKAGEN-tv séndningar
och sociala medierunderaret. Ert engagemang
betyder att vi pa ett battre sdtt kan svara pa
det ni dr mest intresserade av.

Lugn tillvaxt

Underaret harférvaltningsbolaget SKAGEN AS
vaxtiett lugnttempo. Viharrekryterat dar det
har funnits behov. Vi 6ppnade som planerat
ett kontor i Amsterdam under september. Tre
medarbetare i Nederldnderna drnu pa plats for
atterbjuda god service och kommunikation till
befintliga och presumtiva kunder.

Né&stan alla kundradgivare i Norge varaukto-
riserade finansiellaradgivareislutetavaret. En
motsvarande auktorisationsordninginfordesi
Sverige redan forsex arsedan. Vara medarbeta-
res kompetens och erfarenhet drviktiga resur-
ser for att skapa god riskjusterad avkastning

forvara kunderoch foratt kunna ge basta méj-
liga service, kommunikation och uppfdljning.

Béttre overblick av din portfolj

Timing dr inte nagot vi dr speciellt duktiga pa.
Vid andra upp- och nedgéngar pa marknaden
har vi sett att kunder som kdper néra en topp
(ndr det dr dyrt) eller séljer ndra en botten (nar
det &r billigt) har forlorat avkastning i forhal-
lande till fondens avkastning. Ett regelbundet
sparande och uttag i fonderna minskar risken
for att gora daliga kop- och forséljningar kraf-
tigt.

SKAGENs malsattning &r att kunderna ska
ha lika god avkastning som fonden de inves-
terari.Under 2011 fick kunderna dessutom ett
nytt verktyg som ger bra overblick 6ver fond-
andelarna, portfdljsammansattningen, vardet
av denna och avkastningen under perioden.
Kundportalen Mina sidorgerdigen uppdaterad
och skrdaddarsydd overblick av ditt fondspa-
rande. Dessutom visas bade den penning- och
tidsviktade avkastningen. Kunder som dr kvar
i marknaden till den vander &r sdkrade att fa
med sig hela uppgangen.

Ib6rjan avjanuari 2012 varvara aktiefonders
portfoljer lagt prissatta utifran flera nyckeltal
och pd ungefarsamma niva som aktiemarkna-
dernas bottennivaer vintern 2002/2003 och
2008/2009. Vi hartalamod att vdnta pa att de
fundamentala vardena ska infrias.

#

Harald Espedal 3

VERKSTALLANDE DIREKTOR A “
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Profil: Investeringsdirektor Harald Espedal

Viskatillgodogora oss mangfalden

HARALD ESPEDAL

Titel:
Verkstéllande direktor och investeringsdirektor

Arbetslivserfarenhet:

» Borjade i SKAGEN februari 2002

» Cheffor Andersen (nu Ernst & Young) i Stavanger

» Investeringsdirektori Vesta

» Europeisk portféljférvaltare i Skandia

» Finans- och analyschefi SpareBank1 SR-Bank

» Styrelseordférande i Verdipapirfondenes forening

» Styrelseledamot i Oslo Bgrs VPS Holding ASA och
Oslo Bgrs ASA.

Man kan tédnka sig att det ar hektiskt att vara
verkstallande direktorforett bolag som SKAGEN.
Trots detta tog Harald Espedal dven pa sigrollen
som investeringsdirektor efter Kristian Falnes.
Under senare ar har SKAGENS totala tillgangar
och antalet anstéllda i portféljavdelningen 6kat
och detta har resulterat i storre ledningsbehov
och mer administrativt arbete for investerings-
direktdren.

— De verkligt duktiga forvaltarna ar en brist-
vara. Darfor ardet battre att de farkoncentrera
sig pa det som &r deras huvudsyssla sa far
nagon annan ta sig an de administrativa upp-
gifterna, sdger Harald Espedal.

Den 1 oktober 2011 tog Espedal ver som
investeringsdirektor efterattadministrativt ha
bistatt Falnes i 6ver ett ar.

— Det viktigaste dr att sdkerstdlla de goda
analytiska processerna. Det innebdr bland
annat att varje forvaltare delar med sig av
sin kunskap till de dvriga forvaltarna. Jag ar
dessutom angeldgen om att vi har en god
teamkénsla pa avdelningen. Detta for att
stdrka férmagan att hitta de rdtta investering-
arna, i branscher och lander som passar var
investeringsfilosofi. Kunskap som var och en
av forvaltarna tillgodogor sig ska delas med
de andra.

Portfoljforvaltare

Trots sin relativt laga alder har Espedal lang
tjanstgoring i aktievarlden, bade som forval-
tare och chef.

— Jag har foljt aktiemarknaderna noga dnda
sedan 1980-talet. Jag blev portfsljforvaltare pa
1990-talet och verkstallande direktori SKAGEN
2002, sager Espedal.

Som verkstallande direktdr har han varit
angeldgen om att folja arbetet i portféljavdel-
ningen noga.

Harald Espedal tog 6ver som investeringsdirektor
forsta oktober. Som verkstéllande och investerings-
direktor dr han angeldgen om goda analytiska
processer och kunskapsoverforing.

—Jaghararbetat medférvaltning sedan jag kom
till SKAGEN for tio ar sedan. Under tiden fram
till jag tog 6ver som investeringsdirekt6r har
jag uppskattat att vara en del av portfoljavdel-
ningen och félja med i processerna.

Ledare
— I rollen som investeringsdirektor dr jag nog
mer en ledare an forvaltare, sager Espedal pa
fragan om var han placerar sig mellan de tva
ytterligheterna.

— Det drviktigt att ha bra och ingdende kun-
skap om finansmarknaderna som investe-
ringsdirektor. Men det dr inte mitt arbete att

bestimma vilka investeringar som ska ingd i
portfoljernaellerinte. Det gérde enskilda port-
foljforvaltarna. Min roll dr att leda personerna
som per idag hor till portfoljavdelningen.

— Hur har 6vergangen varit?

— Jag tycker det har gatt mycket fint. Det ar
folk jag kdnner vdl och som dr mycket sjalv-
standiga. Men de behover 4ndé en ledare, en
som fattar beslut och ser till processerna for
kunskapsutbyte. Portféljavdelningen bestar
av 18 personer med mycket olika bakgrund
och jag tycker att det dr en stor fordel. Vi ska
tillgodogdra oss mangfalden och setill att alla
blir horda.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Koper narandratvingas sdlja

Né&r borserna star som lagst dr det manga som siljer urskillningslost. | de ldgena har

SKAGENS portfoljforvaltare historiskt sett kunnat hitta underviarderade féretag som gett

andelsédgarna god avkastning pa lite langre sikt.

Portféljforvaltare Kristian Falnes

SKAGENS portféljférvaltare ar fria att gd emot
strommen i kdrva tider och kan investera i
utvalda foretag nar andra tvingas sélja. Det dr
en strategi som ofta har gett goda resultat och
som har gett SKAGEN erfarenheter som arhog-
aktuella pa dagens marknad, for efter det turbu-
lentab6rsaret 2011 drforetagenifondernalagt
varderade setttillbade vinst och bokfértvarde.

Sedan grundandet 1993 har SKAGEN upplevt
Mexikokrisen 1995, Asienkrisen 1997, Ryss-
landskrisen 1998, it-kraschen 2000-2002,
finanskrisen 2008 och statsskuldskriserna
2011. Trots att SKAGEN bara har funnits i 18
ar harvi alltsa hunnit skaffa oss riklig erfaren-
het av kriser. Och dven om varje kris har sin
egen dynamik har de ett gemensamt: Det ar
narmarknaderna dri gungning som vi hittarde
billigaste foretagen.

—Det som kdnnetecknar en finanskris av det
slagvi sdg hosten 2011 &r att manga pa aktie-
marknaderna tvingas sdlja. Till exempel stora
institutioner som har sarskilda regler att hélla
sig till och darfor har svart att ta stora kortsik-

tiga forluster, sdger portfoljforvaltare Kristoffer
Stensrud.

Detta ger lag likviditet och irrationellt laga
aktiekurser —vilket i sin tur skapar mojligheter
pa sikt for investerare som oss.

Méjliga vinnare

Kristoffer Stensrud och Kristian Falnes dr de
portfoljforvaltare som funnits med langstivara
aktiefonder, och bada har natt goda resultat
genomattgdiniforetagnarborserna stattsom
lagst. Innan de bjudeross pé entillbakablick far
vi forst ett partips pa foretag som kan komma
att utmarka sig efter den har krisen.

Renault, Gazprom, China Mobile och Bharti
Airteldrndgraav de foretag som portféljforval-
tarna tror kan ta fart.

— Karnverksamheten i Renault &r sa billig att
man i teorin far betalt for att ta 6ver den nu,
sdger Kristian Falnes.

Viardet pa Renaults aktieposteribland annat
Nissan drklarthdgre dnvardet pa helaforetaget.
Renault haren svaghemmamarknadiSydeuropa
men vaxeritillvaxtlanderna och haringa finan-
siella problem langre. Vi har tjdnat pa en upp-
gang i foretaget en gang tidigare och tror att vi
kommeratt gora detigen menarKristian Falnes.

— Gazprom har helt unika ravarutillgangar
och aktienvarenormt popular férfyra arsedan,
sager Kristoffer Stensrud.

Sedan dess har foretaget blivit battre pa att
utnyttja sina tillgangar och bland annat bérjat
sélja till Kina. Investerarna har dock inte latit
sig dvertygas utan dr bekymrade 6ver bolags-
styrningen, men pa den punkten mérks nu for-
battringar. Exempelvis stiger utdelningen.

— Bade China Mobile och Bharti Airtel har
nyckelpositioner i utbredningen av internet
och mobil kommunikation i Asien, Indien och
Afrika. Det hér dr en trend vi bara sett borjan
pa, fortsatter Kristoffer Stensrud.

Uppsving efter kris

Historiskt sett har SKAGENSs fonder gatt mycket
brandrmarknaderna stigit eftertidigare kriser,
och dessa uppgangarharbidragit rejélt till fon-
dernas hégaavkastning. Under2003 steg aktie-
fonderna mellan 63 och 103 procent och under
2009 mellan 27 och 63 procent.

Foretagen i SKAGENs portfoljer har inte
nodviandigtvis funnits i de hardast drabbade
krislanderna dér de absoluta bottenkurserna
noterats, men alla finanskriser har fatt glo-
bala féljdverkningar som skapat mdjligheter
pa samtliga marknader.

— SKAGENSs aktiefonderinvesterade till exem-
peliutvalda danskaoch grekiska aktier hdsten
1998, berattarKristian Falnes. Ingetavldanderna
var direkt ber6rt i krisen den gangen, men den
grekiska marknaden fick sin egen bubbla 1999

MANGA FINANSKRISER UNDER SKAGENS LEVNADSTID
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nar Grekland lyckades ta sig in i euroomradet,
och det tjanade vi en hel del pa.

—Som portféljférvaltare ska man sprida sina
investeringar och vdlja ut livskraftiga foretag
somman kan dgaiflera &r. Aven omviframhaver
mojligheternaien kris drarviinte runtfran den
ena oroshdrden till den andra i jakten pa fynd.

Dyster marknadsrapport

Finanskriser &r alltid en plagsam upplevelse
medan de pdgar, bade for portféljforvaltarna
och for andelsédgarna.

N&r Rysslandskrisen brot ut i augusti 1998
tappade fonderna i ett svep runt 15 procent av
sittvirde. Aven den gangen holl portféljférval-
tarna fast vid SKAGENSs investeringsfilosofi,
som de kortfattat beskriver sa har:

— Var grundinstdllning &r att det &r omgjligt
attforutse narborserna skatoppa ellerbottna.
Goda resultat far man i stéllet 6ver tid genom
resultat och tillvaxt som skapas i féretag som
i utgangslaget dr mattligt varderade. Sadana
investeringsmajligheter hittar vi lattast pa
svaga marknader, men dér dr samtidigt risken
forforluster som storst. Darfor kravs risksprid-
ning och noggrann kvalitetskontroll.

Under krisen 1998 fanns utmaningarna i
Asien och Ryssland. Hosten 2011 vardet i stél-
let Europa som stod i centrum f&r problemen.
Men erfarenheten dr densamma.

Fortroendet i botten

SKAGENSs aktiefonder klarade sig relativt sett
braunderden utdragnab6rsnedgdngen mellan
2000 och 2002, men de tre tuffa dren gjorde
dnda att andelsvdrdena sjonk.

| november 2002 summerade portfoljfor-
valtarna sina forluster och spadde en ljusare
framtid.

— Fortroendet for aktier var extremt lagt och
tillgangar patillvaxtmarknaderna stod i botten
beréattar Kristoffer Stensrud. Det var mot den
bakgrunden vi startade SKAGEN Kon-Tiki. Sj6-
fartssektorn var extra hart pressad efter att ha
gett lag kapitalavkastning i 20 ar.

« Vdr grundinstdllning dr att det dr omdjligt att forutse ndr
bérserna ska toppa eller bottna. Goda resultat far man i stdllet
overtid genom resultat och tillviixt som skapas i féretag som i
utgdngsldaget dr mdttligt virderade.»

—NérKina blev medlem av Varldshandelsorga-
nisationen, WTO, 2001 forandrades den globala
handeln foralltid och vi sag ettenormt uppsving
forsjofart. Tecknen vartydliga redan fran bérjan
och sektorn gav en fantastisk avkastning 2003.
Rysslands WTO-intrdde 2012 lar inte fa
samma omvadlvande effekter som Kinas, men
portfoljforvaltarna hoppas att medlemskapet
ska ge en skjuts at handel och investeringar.

Rysk storvinst
Efterkrigstidens storsta finanskris varsom dju-
past hosten 2008 och de férsta manaderna
2009. SKAGENSs aktiefonder vek inte av fran
investeringsfilosofin och fick darfor en tuff
period. Vi ansdg inte att krisen var en tillrack-
lig anledning att byta ut foretagen i portfoljen,
sa omsdttningshastigheten i fonderna kade
inte. Relativt sett hade véra fonder en fordel i
den ldga andelenolycksdrabbade finansaktier,
men tillvaxtmarknaderna klarade sig betydligt
samre dn USA och Japan, med kraftigare ned-
gdngarpa bade aktie- och valutamarknaderna.
2009 vande vérlden helt ryggen at aktier, i
synnerhet de ryska. | den vevan investerade
vara fonder i de ryska mobil- och dagligvaru-
sektorerna, daraktiekurserna stod i botten. Tre
mobiloperatorer togs in i portféljerna: Vimpel-
comoch MTS kom att géra béstifran sig relativt
sett, menklart storst blevden miljardvinst som
SKAGEN Kon-Tiki gjorde pa mobilkonglomeratet
Sistema. | dagligvarusektorn investerade fon-
derna i X5, Magnit och Efes Breweries.
—Ryssland fick mest stryk avalla och detvar
helt obefogat, sagerKristoffer Stensrud. Proble-
men dar géllde de dominerande miljarddrerna
—oligarkerna—ochinte landet som helhet. Det
blevtvarstopp pa kreditmarknadernaoch ryska
tillgangar saldes urskillningsldst. Men vi gjorde
beddmningen att potentialen var stérre an den
finansiella risken.

Gramer sig fortfarande
Aven om SKAGENSs aktiefonderharbredainves-
teringsmandat kan de inte placera i mer @n en

Portféljférvaltare Kristoffer Stensrud

brakdel av vérldens fler & 60 000 borsnote-
rade aktiebolag. Det betyder att vi kan missa
mojligheter och maste acceptera vissa forlus-
ter. Enverklig lycktraffvar SamsungElectronics,
som kom in i portféljen 1997 och har bidragit
rejdlt till avkastningen sedan dess.

Genom aren har det ocksa héant att vi skjutit
bredvid malet ndgra ganger, men detvérsta en
portfoljférvaltare vet dr att ha varit nagot pa
spdren utan att ha kommit till skott.

— Vi tittade ingdende pa Apple som mdjlig
investering 2002, sager Kristoffer Stensrud.
Pa den tiden var de i fard med att bygga upp
sitt produktimperium i det tysta och hade bor-
jat utveckla sin iPod. Aktien var billig eftersom
helatekniksektornvaruteikylan. Men viforut-
sagintedennyatrendenoch attApplesiPhone
skulle erévra konsumentmarknaden 2007, utan
undervdrderade foretaget precis somallaandra.
Sedan dess haraktien stigitfran 10till 400 dol-
laroch Apple harblivitdethogst varderade fore-
tagetihela vdrlden.

Tio ar senare gramer sig Kristoffer Stensrud
fortfarande. Men man kan som bekant inte
traffa mitt i prick varje gang.

Christian Jessen “ ‘f‘ '

ANALYTIKER
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Fem budord for vardeinvesterare

For att lyckas som aktiv virdebaserad investerare racker det inte att hitta
foretag som idag ar lagt prissatta sett utifran intjaning och bokfort eget kapital.

Benjamin Graham och David Dodd skapade en
filosofi for investeringar i vardeaktier under
tidigt 1930-tal. Tanken var enkel. Genom att
fokusera pa fundamental foretagsanalys skulle
investerare uppna goda resultat pa aktiemark-
naden. Analysen bestod i huvudsak av att hitta
aktiebolag som handlades till en vasentlig
rabattiforhallandetillintjaning (P/E) och bok-
fort eget kapital (P/B).

« Historien har visat att mdanga investerare dr villiga att betala ett
irrationellt h6gt pris pa forvintningar om hog framtida tillvéixt.»

| tider av marknadsoro ger Graham och Dodds
tankar fortsatt fast grund att sta pa. Utma-
ningen for vardeinvesterare dr emellertid att
Graham och Dodds utgangspunkt var statisk.
Foretagens nyckeltal analyserades utan att ta
hojd foratt bolagdristandigforandring. Féren
ldngsiktig investerare, med tre till fem ars per-
spektiv, fardessa férandringar ofta betydande
effekter pa foretagets fundamentala varde.

Nyckelntillframgang enligtvarerfarenhet ar
en kombination av att képa billigt och att ha
en bra forstdelse for vad som paverkar bola-
get 6ver tid.

Med detta i bakhuvudet har vi identifierat
fem centrala framgangskriterier— ellerbudord
— for en aktiv vdrdebaserad aktieinvesterare
som SKAGEN.

Forsta budet — undvik forluster
Ifall ndgon vill tjdna pengar &r det ofta en bra
utgangspunkt att undvika att forlora pengar. |
detsammanhanget drdet viktigt att skilja mel-
lantempordroch permanent forlust av kapital.
En tempordr forlust sker ndr en aktie faller
i pris trots att det inte har skett nagra forand-
ringar av foretagets underliggande vdrden.
En permanent forlust uppstar nar foretagets
fundamentala vérde férandras beroende pa
forsvagade mojligheter till framtida intjaning.
Historiskt hardet funnits tva huvudkallortill
en permanentforlustférvdardebaserade inves-

terare. Den forsta, och viktigaste, arskuldsatt-
ningen.Varerfarenhet drattforetag somtarupp
mycket ldn for att tjdna pengar ska behandlas
med hdg grad av skepsis, bankerinkluderade.
Orsaken &r en mindre sdkerhetsmarginal vid
svangningariresultatet fran den ordinarie drif-
ten. Ett daligt verksamhetsar, som antingen
beror pa svag realekonomi eller andra ofdrut-
sedda handelser, kan latt leda till att bolaget

tvingas att hamta in nytt kapital, eller i vdrsta
fall ga i likvidation. Bdgge utfallen gor orepa-
rerbar skada for aktiedgarna.

Ett mer stillsamt skadedjur dr creative
destruction, som enkelt forklarat &r den inne-
boende kapitalistiska processen dar produkter
ersatts av battre och/eller billigare produkter.
Den gor att foretagens konkurrensférdel och
vinst gradvis eroderar med tiden. Du som kon-
sument far billigare och battre mobiltelefoner
och TV-apparater, medan mindre konkurrens-
kraftiga producenter dukar under.

Tarman en titt pd de ursprungliga féretagen
i det amerikanska aktieindexet Dow Jones, &r
det idag bara tva av totalt 30 som existerarii
sinursprungliga form. Kapitalismen &r kapita-
listens védrsta fiende.

Andra budordet -

tillvaxt dr var vdn ndr vi far den billigt
Ofta gors det en konstgjord atskillnad mellan
tillvaxt- och vardeaktier. Ett bolags fundamen-
tala varde dr en funktion av framtida kassa-
floden och storleken pa kassaflodet ar sam-
mankopplat med den férvdntade tillvaxten i
intjaningen. Eftersom tillvaxt aren delkompo-
nentiettbolagsvarde gardeninte att separera
fran varderingen — vare sig i praktiken elleri
teorin. Darfor hanterar vi alltid forvantningar
pa framtida tillvdxt med en stor dos sunt for-
nuftoch skepsis. Varbetalningsvilja fortillvaxt

berorpéa prisetvimaste betala ochivilken grad
av sakerhet den framtida intjaningstillvaxten
kan uppskattas.

Trots var inbyggda skepsis, har foretagens
intjaningstillvaxt 6vertid visat sigvaraenavde
viktigaste drivkrafterna for att uppna avkast-
ningbland ndgraav SKAGENSs stérsta och bédsta
investeringar.

Samsung Electronics &r ett bra exempel pa
hur tillvaxt fungerar som en ihallande varde-
skapare. Ndr bolaget forst togs in i SKAGEN
Globals portfslj i december 1997, sa pris-
sattes skulden och det egna kapitalet till 5,6
ganger kassaflodet (EV/EBITDA). Idag, 14 ar
senare, dr relationstalet ungefar detsamma.
Under denna period har vi som dgare kunnat
glddja oss 6ver en arlig genomsnittlig avkast-
ning pa 28 procent, tack vare 25 procents arlig
intjdningstillvaxt.

Tredje budet - avkastning pa

eget kapital dr den langsiktiga
investerarens basta vdan

Sett med en vardeinvesterares 6gon dr den
avkastning ett bolag uppnar pa sitt eget kapi-
taltillvaxtens tvilling. For att fa tillvdaxt behovs
kapital och avkastningen pa kapitalet avgor i
vilken grad tillvaxten dr vardeskapande eller
forstorande.

Detdrsvartforettbolagatt skapa véarden for
dgarna-bdade medellerutan tillvaxt, ifall fore-
tagetinte kan visa solid avkastning pa detegna
kapitalet. Darfor drdet palang sikt ndstan oméj-
ligt att uppnd hogre avkastning pa aktierna dn
det bolaget uppnar pa sitt eget kapital.

Attviforedrar sydkoreanska foretag framfor
japanska berorpa att de sydkoreanska bolagen
generelltdratskilligt mycket battre pa att skapa
tillvaxtvia avkastning pa det egna kapitalet an
japanska foretag.

Fjarde budet - bra ledning

béttre &n dalig

SKAGEN &r skeptisk mot att satta for mycket
fokus pa bolagsledningen som det domine-
rande kriteriet for att investera i ett bolag.
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Ledningens férmaga ochvilja att skapavarden
ar likval avgorande for om foretagets under-
liggande vdrden forddlas eller rostar bort.

Naturligtvis uppskattarviledningar som for-
rantaraktiedgarnas pengar pa bastamajliga vis
genom att fokusera pa den operativa driften.
En duktig, finansiellt orienterad ledning, som
delarvdrdeskapandet med aktiedgarnagenom
utdelningar, aterkop av aktier och strukturella
finansiella grepp agerar dessutom i SKAGENs
anda.

Viutesluterinte attinvesteraiett foretag dar
bolagsledningentidigare har misskott sigeller
omden fortsattkdmparmed ett daligt rykte. Ar
det forandringar pa gang i ledningen som kan
vara en trigger for aktiekursen kan det gora
oss intresserade. Likaledes om de underlig-
gande vdrdena dr av sa hog kvalitet sa att till
ochmed en katastrofal ledning far problem att
forstoradem. Ett exempel pd det sistndmnda ar
detbrasilianska statsdominerade kraftbolaget
Eletrobras, som dren relativt storinvesteringi
alla vara tre aktiefonder.

Enbraldrdomvad géllerbraoch daligledning
harvifattinom riggsektorn. Under 2005-2006
investerade SKAGENSs aktiefonderiamerikan-
ska Pride International. Foretagets riggar var
lagt prissatta i forhallande till antaget mark-
nadsvérde, men hade en dalig ledning. Unge-
far vid samma tidpunkt kopte SKAGEN Kon-
Tiki aktier i norska Seadrill. Baserat pa pris-
sdttningen av riggarna var Seadrill objektivt
sett dyrare baserat pa pris i férhallande till
bokfort eget kapital (P/B), men ledningen var
vdsentligt mycket battre pa att skapa vérden
for aktiedgarna.

Da Pride koptes upp av den amerikanska
konkurrenten Ensco under2011 visade facit att

vi sedan slutet av 2005 bara hade uppnétt en
samlad avkastning pa 45 procent pa vara Pride-
aktier. Seadrillkunde under samma period visa
upp en avkastning pa 458 procent.

Femte budet — utdelning, ja tack

| detlangsiktiga perspektivetvisardet mestaav
empirin att foretagens utdelningar utgor kring
50 procent av avkastningen som kan forvan-
tas fran aktiemarknaden. Lite férenklat kan
man darfor konstatera att kop av aktier som
ger solida utdelningar dr halvvdags mot malet
om attsla marknaden. Och en sadan draghjalp
kan inte aktiva forvaltare som vi sdga ne;j till.

Att effekten av utdelningar slar starkare pa
lang dn pa kort sikt goratt de ofta undervéarde-
rasav kortsiktiga investerare. Det dardessutom
nagotavanledningentill att en rad akademiska
studiervisaratt aktiermed hog utdelning med
tiden har hdgre avkastning dn aktier med lag
elleringen utdelning.

Utover den rent ekonomiska effekten av
utdelning ar var erfarenhet att en forankrad
utdelningspolitik &r en bra indikation pa fore-
tagets langsiktiga hilsa och ledningens vilja
attskapavarden foraktiedgarna. Dessutom &r
utdelningar ett langt battre instrument for att
belona aktiedgarna an aterkop av egna aktier.
Det beror pa att féretagen i stort sett drdaliga
investerare i egna aktier. En farsk studie fran
managementkonsulten McKinsey visade att
aktiedgarnai 77 procent av fallen skulle varit
mer betjdnta av kvartalsvisa utdelningar som
de sjdlva skulle kunna reinvestera i aktien.

Ett praktiskt exempel pa detta sag vi under
finanskrisen. Dd oron satte in annullerades de
flesta dterkdpsprogram. Foretagen fortsatte
emellertid, i stort sett, att betala utdelningar.
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De aktiedgare som fortsatt mottog utdelning
kunde darmed sjdlv vdlja att kopa flera billiga
aktier. Agare som daremot var med om annul-
lerade program for aterkop gick miste om denna
mojlighet, da deras pengar var strandade pa
foretagets bankkonto.

Aktiemarknad i forandring

Dagens aktiemarknad bestarav mer sofistike-
rade aktdrerdn de somvaraktiva narBenjamin
Graham och David Dodd varverksamma f6r 80
ar sedan. Ett vaxande antal datorer och for-
valtare skannar de globala aktiemarknaderna
dagligen pa jakt efter felprissatta aktier. Att
hitta bra investeringar endast utifran statiska
métetal har darmed blivit svarare under de
senaste 20 aren.

Aktiemarknadens inneboende paradox ar
likvil att den kollektiva langsiktigheten och
rationaliteten dr pd nedatgaende.

Ar SKAGENSs investeringsfilosofi anpassad
fordetfaktum attaktiemarknaderna dristandig
fordndring? Vitrordet. Konsten dratt kombinera
Graham och Dodds statiska principer med en
djup forstdelse for hurférandringariforetags-
dynamiken skaparvarden for aktiedgarna. Sa
lange foretagen skapar vdarden, och markna-
dernafortsdtterattlidaavhumdrsvangningar,
bor denna kombination fortsatta att fungera
framdver.
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Torkell Eide i -
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Risker och mojligheter

Berg-och-dalbanemarknader

Trots marknadens tvéra kast menar manga ekonomer att marknaden alltid har rétt och att det &r omdjligt att prestera béattre &n
index. Andra menar att marknaderna tidvis har fel och att det visst gar att prestera béttre &n index.

Frustrerande. Sa betecknade Torkell Eide, en av
SKAGENSs portféljférvaltare, sin syn pa aktie-
marknadenien gastkronika publicerad i norska
affarsmagasinet Kapital, oktober2011. Det som
varfrustrerande varmarknadens hoga korrela-
tion, detvill sdga perioderda aktier som klump
ror sig at samma hall, upp eller ner, som fljd
av exempelvis makroekonomisk oro.

For marknaden tycks det i liknande situatio-
ner spela mindre roll om ett enskilt bolag leve-
rerar bra resultat eller inte, i alla fall kortsiktigt.
Generellt kan en hog korrelation vara ett trist
lage for en aktiv aktieplockare som SKAGEN,
som vdljer ut bolag for deras enskilda meriter.

Andra sidan av myntet dr att det kan uppsta
bra képldgen ndr marknaden beter sig irratio-
nellt, investeringar som férhoppningsvis kan
bel6nas nér korrelationen pa marknaderna avtar
och bolagen vérderas efter sina prestationer.

| en intervju med Terrance Odean, finans-
professor med behavioral finance som specia-
litet, sa uttrycker han ingen férvaning dver att
marknaden beter sig irrationellt.

Lardomarna fran behavioral finance, hur
ménsklig psykologi paverkar marknaderna,
har funnits lattillgangliga for investerare under
flera decennier. Hur kommer det sig att vi inte
ser mer bevis pa rationellt beteende pa mark-
naderna dn vad vi gor?

— Om investerare som grupp skulle dra
kvicka lardomar fran sina egna och andras
misstag skulle de vara exceptionella i madnsk-
lighetens historia. Det d&r dom inte. Jag miss-
tanker att flertalet investerare som tar del av

Terrance Odean, professor i finansiell ekonomi vid
Berkeleyuniversitetet i USA. Bilden &r frin SKAGEN
Fonders nyarskonferens i Oslo, januari 2011.
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Utvecklingen for de storsta globala borsbolagen (Mega-Cap Universe) fran 1975 till slutet av 2011 visar att det

historiskt uppstatt finansbubblor i olika branscher.

min forskning som visar att investerare dgnar
sig for mycket at trading tanker for sig sjdlva,
att ”det dr alla andra som tradar for mycket”,
sdger Terrance Odean.

Flockbeteende

En hogt korrelerad marknad visar den mansk-
liga psykologins effekteroch uppvisarflockbe-
teende, ettfenomen som Terrance Odean visat
hdammarinvesterares avkastning. Det drocksa
ett fenomen som SKAGEN strdvar att halla sig
bortaifrdn genom bolagets investeringsfilosofi
som gdrutpaattinvesteraiimpopuldra, under-
analyserade och undervadrderade bolag — det
vill sdga att ga emot strommen.

Det dr ingen nyhet att samhéllsekonomin
pendlar upp och nerilag- och hgkonjunktur.
Allra mest svanger det pa aktiemarknaderna,
som varit extra tydligt sedan finanskrisen drog
igdng 2008. Men dr dom tvdra kasten berét-
tigade?

Férenklat sa grundas aktiepriser pa forvant-
ningar om bolagens framtida vinster. Finns det
en forvantan om alltjamt stigande vinster gar
aktiepriserna upp mot en molnfri himmel. Om
ekonomins tillvaxtfart daremot gar ner tycks for-
véntningarna da och da omvandlas till nattsvart
framtidstro med kraftiga borsfall som f6ljd.

For SKAGEN drdettidvis tydligt att marknaderna
inte prisséatter aktier pa ett satt som upplevs
som langsiktigt korrekt. Det kan observeras i
denhistoriska branschbalansen bland globala
storbolag.

Grafen ovan illustrerar bubblor som uppstatt
i olika branscher, senast med den sa kallade
it-bubblan vid millennieskiftet (bubblan langst
till hoger i grafen). Bubbelperioderna ar tider
da prissattningen pa branschbolag inte mot-
svarar det vardeskapande som branscherna
langsiktigt lyckats prestera.

Beteendeteoretiker menar att manniskan
har en bendgenhet att anta att en trend som
haller i sig en viss tid kommer att halla i sig
dven framover. Enkelt beskrivet — om priset
pa aktier gar upp lockas personer att inves-
tera i tron att tendensen ska halla i sig. Det
kan driva upp aktiekurserna @nnu hogre vil-
ket kan locka dnnu fler personer att haka pa
med dnnu hogre borskurser som resultat.
| extremfallet
skapas en
bubbla
som
inte
har
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KRISTOFFER STENSRUD HAR SLAGIT INDEX VARJE AR, STAPLARNA VISAR HUR MYCKET GVER INDEX HAN PRESTERAT 1993-2011
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Staplarna for 1999 och 2003 ar brutna for illustrationen skull.

med rationella vdrden eller vdardeskapande
att gora. Det motsatta galler nar bubblan val
brister. An en gng féljer investerarna trenden
med sjunkanden aktiekurserivad som till slut
kan ses som dverdrivna kursras. Prissdttningen
pa vdrdepapper dr ater frankopplat fran ratio-
nella vdrderingar och styrs istédllet av rddsla for
att aktiekurserna ska fortsatta att sjunka och
skapa dnnu storre forluster. Utifran den forsk-
ning som gjorts inom behavioral finance - har
marknaden 6verhuvudtaget blivit mer rationell
sedan exempelvis 25 ar tillbaka?

— Jag tror inte att manniskans psykologi
fordndrats mycket pa 25 ar. Dessutom &r insti-
tutionella investera mer sofistikerade idag @n
vad dom var for 25 ar sedan vilket ocksa ger
avtryck, sdger Terrance Odean.

Odean ndmner tva omraden dér tekniska
fordandringar har 6kat sarbarheten for tvéra
kast pa marknaderna, utan férankring i funda-
mentala vdrden.

1. Datorstyrda aktiehandelsstrategier kan
exempelvis ge upphov till den typ av kra-
schersom skeddeioktober 1987 eller 6 maj
2010, iden sa kallade flash crash (omskrivet
i Marknadsrapport 2, 2010).

2. Korrelerade trading-strategier ledde till att
hogt belanade hedgefonder under
nagra dagar i augusti 2007 inte
overlevde pa grund av strypt
likviditet — utifran funda-
mentala viarden sag
det intrédffade inte
ut att vara drivet
av fundamen-
tala orsaker.

Tur eller skicklighet?

For foresprakarna av rationella marknadsteo-
rin, som lange dominerat ekonomiska teorier,
sd anses marknaderna alltjamt vara rationellt
styrda. Det som bryter mot rationellt tdn-
kande kan forklaras som tillfélliga anomalier
eller avvikelser. Att marknaden &r rationellt
styrd innebar i férldngningen att all informa-
tion sprids effektivt och att det dver tid inte
ska ga att uppna battre investeringsbeslut an
genomsnittet.

Bevisligen finns det forvaltare och inves-
terare som over tid lyckats sla index. Hur for-
klaras det av ekonomer som star bakom den
effektiva marknadsteorin? Det beror kort och
gott pa tur hdvdade exempelvis ekonomipro-
fessor Harry Flam i Sveriges Televisions Upp-
drag Granskning, januari 2008.

Harry Flam intervjuades for den svenska
utgavan av Marknadsrapporten, nummer 4,
20009. Dér fick han fragan hur ldng tid det skulle
behodvata innan tur skulle kunna uteslutas som
forklaringsgrund for om en forvaltare lyckats
sl index. ”Grovt raknat sex ar, det vill saga,
det dr osannolikt att med ren tur sla genom-
snittet sju ar i rad. Forskningen har ingen for-
klaring till att vissa fondférvaltare lyckas sla
index under langre
tid,” sa Harry

Flam.

Sedan finanskrisens utbrott 2008 har investerare fatt vinja sig vid en berg-och-dalbanefird pa finansmarknaderna. SKAGEN har inte
forskonats heller. Den 29 oktober 2007 stod exempelvis SKAGEN Kon-Tikis andelskurs i 558 kronor. Ett ar senare var kursen halverad

och stod i 255 kronor, ett ar senare hade kursen vént tillbaka och gatt upp dver 100 procent till 529 kronor.
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SKAGENSs Kristoffer Stensrud har exempelvis
slagit index varje ar i var och en av de fonder
han forvaltat sedan SKAGEN grundades 1993.
Samtliga av SKAGENSs aktiefonder har dess-
utom dver tid slagit sina jamforelseindex.

Superinvesteraren Warren Buffett ar ett
annat exempel pa en investerare som slagit
index overtid. Buffetts bolag Berkshire Hatha-
way misslyckades forvisso att prestera battre
an amerikanska indexet S&P 500 under 2011 -
vilket var andra gangen det hande sedan 1990.

Aret som gick var ocksa det andra &ret som
SKAGEN Global inte slog sitt jamforelseindex
sedan starten 1997.

Bdttre dn snittet

Som f6ljd avden bubbla som uppstod mot slu-
tetav 1990-talet, férst genom uppblasta priser
bland amerikanska storbolag och darefter IT-
bolagen, sa hardettagittolvlanga arforaktie-
marknaderna attjusteranerbolagsprisernatill
mer normala och attraktiva nivder.

For den som féljt flocken pa globala mark-
nader sa har varldsmarknadsindex gett en
total avkastning pa 25 procent sedan augusti
1997. Den som under samma period varit med
som investerare ndar SKAGEN Global lansera-
des har fatt en avkastning pa 736 procent per
den sista december 2011.

Forvaltare som SKAGEN och investerare
som Warren Buffett kan i viss man tacka mark-
naderna for sin langsiktiga framgang tack vare
marknadernas bristande férmaga att under
vissa tidsperioder prissdtta aktier korrekt.
Terrance Odeans favoritcitat kommer fran just
Warren Buffett. “I’d be a bum on the street with
atin cup if the markets were always efficient.”

Om marknaderna fortsatter att fran tid till
annan bete sig irrationellt och om SKAGEN
kommer att lyckas fortsatta att dra nytta av
detta aterstar att se.

-

i

Michael Metzler

kommunikator
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Foretags handlingar
sagermeranderasord

SKAGEN maste granska verkligheten bakom foretagens fagra ord och forsta deras affirsmodeller.
Det betonar portfoljférvaltare Ole Sgeberg, som tidigare arbetat som ansvarig for investerarrelationer
pa tva borsnoterade bolag. Erfarenheterna fran den tiden har han nytta av i arbetet pa SKAGEN.

Alla borsbolag med sjalvaktning talar om sina
langsiktiga planer. De vill till exempel stédrka
sin marknadsposition, 6ka avkastningen pa
investerat kapital eller gora vdl genomtdnkta
uppkdp. Strategin kan vara att finnas sa nédra
kunderna som mojligt, att utveckla och férfina
sina produkterellerattattrahera de mest kvali-

investerare hellre tar fasta pa vad foretag fak-
tiskt gor an att grunda var vardering pa de
framtidsplaner de gar ut med. Handling sédger
mer dn ord.

Som aktiedgare far man del av foretagets
framtida vinster i form av utdelning, och det ar
ndgot som rdknas in i den radande aktiekur-

« De bdsta investerarna och analytikerna dr de som tar reda pd
vad som faktiskt pagarinom ett foretag hdr och nu. »

ficerade medarbetarna. I ndringslivet ardet bara
debdstlampade som overlever. Ett foretag som
inte stravar efterattvdxa och blidominerandei
sin marknadsnisch &r redan pa vég ut.

Men alla foretag lyckas inte forverkliga sina
mal och drommar. Gjorde de det skulle omsétt-
ningen i vdrlden vara betydligt stérre dn den
faktiskt &r. Det vet vi investerare ocksa.

Det hdander att féretagsledningens verkliga
agenda dr en helt annan dn den officiella. Och
den kan g stickistdv med investerarnasintres-
sen. Ledningens egentliga planer for foretaget
kan till exempel se ut sa har:

Vi drinte ledande inom vart verksamhets-
omrade, men om vi sdnker vara kostnader och
ar aterhallsamma med att investera for fram-
tiden kan vi skapa bravinst under de ndrmaste
aren och pa sa satt fa aktiekursen att stiga.”

Problemet med detresonemanget aratt fore-
tagets langsiktiga potentiella varde offras for
de kortsiktiga resultaten. Darmed okar risken
vasentligt utan att det blir tydligt for investe-
rarna, forde seriforsta hand till vinstékningen.

Nytta av erfarenheter
Det fiktiva exemplet ovan dr tillspetsat, men
det forklarar varfor vi som aktiva, langsiktiga

sen. Foretagets framtid ar sdledes avgérande
foraktiekursen och det ardarforsom foretagen
satsar resurser pa att mala upp en ljus bild av
sin framtid. Men goda framtida vinster forut-
sdtter att foretaget varje dag arbetar med sin
verksamhet och fattar kloka beslut. l\terigen,
handling sdger mer dn ord.

Tidigare har jag bland annat ansvarat for
investerarrelationerpatva bérsnoterade bolag.
Som portféljforvaltare pa SKAGEN harjag nytta
av mina tidigare erfarenheter bade i analysen
av foretagen och i dialogen med dem.

Min upplevelse fran “andra sidan” var att
de bdsta investerarna och analytikerna dr de
som tar reda pa vad som faktiskt pagarinom
ettforetag, hdaroch nu. Och de basta foretagen
drde som kan minska investerarnas osdkerhet
genom en trovardig kommunikation.

Starka affairsmodeller

Avkastningenivara aktiefonder skapastill viss
del genom att vi forsoker utnyttja 6verdrivna
kurssvangningar som inte dr befogade sett till
de underliggande vardena i foretagen. Mark-
nadens kanslor for vara portfoljféretag pend-
lar kraftigt och kurserna likasa. Det kan vi som
langsiktiga investerare utnyttja.

Huvuddelen av vdrdeskapandet sker dock
genom att vi letar upp lagt varderade bolag,
stannarkvarsom dgare underen langre period
medan foretagen lyckas forbdttra sina resultat
och till sist sdljer dem nar marknadens akto-
rer drvilliga att betala ett (alltfor) hogt pris for
vara aktier.

Vigranskarverkligheten bakom orden foratt
ringa in foretagets affarsmodell — den som lig-
gertill grund nér foretaget manad efter manad
tillgodoser behov hos sina kunder och skapar
vinst och resultat at sina aktiedgare.

Det finns en uppsjo av olika affarsmodel-
ler, i synnerhet om man fragar analytiker-
karen, men de bdsta har en sak gemensamt.
Foretagets omsdttning ar klart hogre dn dess
rorelsekostnader och investeringskostnader,
och avkastningen pa det investerade kapitalet
ar klart hogre dn foretagets kapitalkostnader.
Det ger ett naturligt starkt kassaflode.

Koll pa vad som hdnder i féretagen

Narvival harvalt ut och investerat i ett foretag
koncentrerar vi oss i forsta hand pa de resul-
tat som levereras och atvilket héll verksamhe-

ALDER INGET HINDER

En del affarsmodeller &r nya, medan andra ar mycket
beprévade - for att inte sdga gamla. Vi analyserar
varje foretags affarsmodell utifrdn dess egna forut-
sattningar men glommer aldrig att omsattningen ska
vara hogre an summan av rorelse- och kapitalkost-
naderna.

Banker och forsdkringsbolag har bedrivit sin kdarn-
verksamhet i mer &n 300 &r. Och lika ldnge har de
kunnat samla pa sig nyttiga erfarenheter.

| andra dnden av spektrumet har vi nya fenomen som
sociala medier, som nu hojs till skyarna pd samma
sdtt som dot-com-bolagen f6r 13 dr sedan. Afférs-
modellerna verkarintressanta, men vivill gérna se
hur de star sig pa lite langre sikt.
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Det som sker i bolagens verksamhet dr av avgorande betydelse. Bilden dr ifran Hyundais fabrik i Ulsan.
Bolaget dr Sydkoreas storsta bilproducent och ett betydande innehav i SKAGEN Kon-Tiki.

ten utvecklas. Vi gor vart basta for att stinga
ute bruset fran medier och marknad i besluts-
processen och i stéllet halla blicken fast pa
vasentliga forandringar. Den enklaste form av
dvervakning man kan dgna sig at som portfdlj-
forvaltare dr att folja aktiekursens utveckling,
men kursen bestdms som bekantavenradolika
faktorersom alla marknadens aktérervagerin.
Alltsa krdvs mer dn sa.

Vérdet pa vara aktiefonder varierar fran ar
till &r, ofta mer dn vérdet pa de underliggande
foretagen. Och aktiekurserna i enskilda port-
foljforetag svangerannu kraftigare. Narvigarin
som dgareiettforetag drviinstallda pa attvart
dgande skabli hdndelserikt och bjuda pa bade
gladjeamnen och besvikelser, men attinveste-
ringen i slutdndan forhoppningsvis ska ge ett
bra resultat.

hur de innerst inne ser pa foretagets omsatt-
ning, kostnader och kapitalbehov. Ibland far
vi var syn pa foretaget bekréftad, ibland blir vi
bekymrade dver dess utveckling och avsikter.
Nér det ar befogat ger vi uttryck forvar oro och
ndr vi tycker att verksamheten &r pa ratt spar
gervivart stod.

Internt arbetar foretagen i portféljen med
budgetar, aktivitetsplaner och andra verktyg
for att styra verksamheten mot ett langsiktigt
strategiskt mal. Det &r gott sd, men min erfa-
renhet dr att styrelsen och ledningen i sjdlva
verket sdllan vet mer om framtiden dn externa
analytiker, som kan deras bransch och forstar
sigpa de 6vergripande utvecklingstendenserna
i ekonomin.

Foretaget harkanske som mal attbliledande
i enviss marknadsnisch och att ge 15 procents

« Vitittar bland annat pd om ledningen far en dndamalsenlig
ersdttning och verkar motiverad nog att satsa helhjdrtat pa att

skapa virde pd ldng sikt.»

Vi gorvara egna analyser och vi granskar fére-
tagets rakenskaper, konkurrenternas rakenska-
per, branschanalyseroch allmanna ekonomiska
undersdkningar. Dessutom talar vi med fore-
tagets ledning for att fa en béttre kansla for

arligavkastning painvesterat kapital (vilket kan
definieras pa manga olika sétt). Finansdirek-
toren dgnar massor av tid at budgetarbete och
planeringoch sertill attfélja upp och samordna
arbetet med dem som ansvarar for féretagets
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forsaljnings- och kostnadsmal. Som investerare
har man en fordel i att kdnna till vad det har
arbetet innebér och forsta att det behovs i ett
valskott foretag samt att det tar tid att genom-
fora forandringar.

Organisatoriska fragor ar viktigare dn de
flestainvesteraretroroch drnagot som detkan
vara svart att satta siffrorpdienvarderingsmo-
dell. Vitittarbland annat pa om ledningen faren
dndamalsenlig ersattning och verkarmotiverad
nog att satsa helhjartat pa att skapa varde pa
lang sikt och om den har férmagan att fa med-
arbetarna med sig.

Langsiktig investering innebar for oss att
vi forstar foretagens arbete och vet att det tar
tid att na resultat, men ocksa att man maste
bocka av en rad delmél och hela tiden fatta
kloka beslut ldngs vagen foratt kunna na fram
till mélet. Aterigen, handling sédger mer &n ord.

Ole Speberg
PORTFOLJFORVALTARE

—
o
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Corporate governance - bolagsstyrning

Bra ledning arguld vard

Det ar naturligtvis viktigt att satta sig in i vad ett bolag producerar innan vi gor en investering,
men vi dr ocksa angeldgna om att ta reda pa hur bolaget drivs.

En utvdrdering av de principer ett bolag styrs
efter, vilka som dr huvudagare och vilket infly-
tande dessaharpd ledningen dren naturlig och
nédvandig del av forarbetet till ett bra investe-
ringsbeslut i SKAGEN. En bra ledning ger ett
gott underlag for vardeskapande och minskar
generellt risken for bokforingsskandaler och
annat fusk som kan ge upphov till dramatiska
fall i aktiekurserna.

Hurmarknaden uppfattarforetagsstyrningen
av ettbolag paverkaraktiekursen. Detkan l6na
sigomvilyckas hitta ettbolag ddrmarknadens
uppfattningav bolagsstyrningen drsamre dn var
bedomning. Det kan dven lona sigom det dess-
utom finns mojligheter for att bolagets varde
kan synliggoras for flera.

Inte alla sydkoreaner dr japanska

Den sydkoreanska aktiemarknaden harlidit pa
grund avmarknadens uppfattning att foretagen
har dalig bolagsstyrning, vilket gett lagre pris-
sattning pa aktiebolagen. Det dras ofta parallel-

lertillJapan, darforetagen generellt har forrén-
tat sitt kapital daligt och aktiedgarna historiskt
har haft begransat inflytande. Det finns flera
sadana exempel i Sydkorea, men dven flera
sadana undantag.

SKAGENSs investering i Samsung Electronics
ar billig darfor att den dr sydkoreansk. Mark-
naden uppfattar féretagets corporate gover-
nance som svag for att bolaget prioriterar rein-
vesteringar framfor aktieutdelningar. Bolaget
har likvél skapat bra avkastning pa sina inves-
teringar och darigenom betydande véarden for
aktiedgarna.

Investerar ndr andra dr panka
En av hemligheterna bakom Samsung Elec-
tronics framgdng dr den konservativa kapital-
strukturen. Bolaget dr i den unika positionen
att det kan uppratthalla eller 6ka sina investe-
ringar i tider da konkurrenterna ar under finan-
siell press.

Detta har bidragit till att Samsung Electro-

= X

Gazprom &r Rysslands storsta och mest resursstarka energibolag. En av de stora kurstriggerna for Gazprom &r forbattrad

bolagsstyrning.

nics har blivit vérldsledande inom produktion
och forsdljning av minnesteknologi for data-,
mobil- och elektronikindustrin medtillhérande
hog avkastning pa kapitalet. Féretagets inves-
teringarinom hemelektronik utvecklarsig dess-
utomirdtt riktning. Inte minst for smarta mobil-
telefoner, ddr bolaget 6kar sin marknadsandel
i hdgt och l6nsamt tempo.

Nyckelntillden goda avkastningen foraktie-
fondernasinvesteringari SamsungElectronics
desenaste 14 aren harvaritatt kopa detunder-
liggande vdrdeskapandet ill ett attraktivt pris.
Det harvarit mojligt darforatt aktiemarknaden
genomgaende har6vervdrderat risken att fére-
tagets ledning inte handlar till aktiedgarnas
badsta.

Det dr riktningen som rdknas
Brabolagsstyrning drgenerellt en god utgangs-
punkt for att skapa varden for aktiedgarna.
Utmaningen dratt det som regel drrelativt val-
kant vilka foretag som dr duktiga och mindre
duktiga pa att hantera sina dgare. Detta tas
detisinturhojd foriaktiekursen. Darfordrdet
viktigare att se pa den framtida riktningen for
foretagsstyrningen an dagens niva. Om utveck-
lingen blir battre &n marknaden forvéntar slar
det positivt utiaktiekursen. Ochviceversa. Dar
det rader dalig bolagsstyrning kommer dven
en liten forbattring kunna leda till relativt stor
aktiekursuppgang. Innan SKAGEN investerari
ett bolag analyserar vi forvantad bolagsstyr-
ning och gor en sjdlvstandig utvardering av
om vi tror att planerna kommer att kunna for-
verkligas.

VAD AR BOLAGSSTYRNING
(CORPORATE GOVERNANCE)?

® Forhallandet mellan dgare, styrelse och bolagsledning
— samt hur de upptrader — eller bor upptrdda i forhal-
lande till varandra.

* Skydd av aktiedgarnas intressen.

* Vid bra dgarstyrning och bra foretagsledning har bolaget
bra corporate governance.

Kdlla: Norsk investor relations forening 2003
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gets framgang ar foretagets formaga att 6ka inves-

teringarna under tider da konkurrenterna &r under finansiell press.

BRA LEDNING | FORHALLANDE
TILL KAPITALSTRUKTUR

Bolagsstyrning skapar goda ramar forverksamheten och
kan dessutom ha betydelse for om och hurinvesterare far
avkastning pa sina investeringar.

En del av foretagsstyrningen dr att faststalla en utdel-
ningspolitik som sakrar basta mojliga vardeskapande for
aktiedgarna. En bra utdelningspolitik tillser att bolaget
aterinvesterar resultatet i nya projekt sa lange dessa ger
hogre avkastning &n investerarna kan fd vid alternativa
placeringar. Ifall det inte finns goda projekt for bolaget att
investera vinsten i bor aktiedgarna fa utdelning.

Ifall bolaget har dalig bolagsstyrning kan investerare ris-
kera att vinsten hélls kvaribolaget med en lag forrantning.
Anledningen kan vara ledningens eller de stérsta dgarnas
motvilja mot att gora en aktieutdelning, bristande inves-
teringsvilja eller dalig projektstyrning sa att foretagets
investeringar inte ger god avkastning.

Gazprom - risk eller mojlighet?

Ryska Gazprom &r ett bolag som alla SKAGENSs
aktiefonderharinvesterati. Bolaget arvarldens
storsta gasproducent och dger tio procent av
vdrldens gasreserver.

Dessutom dr bolaget Rysslands storsta
stromproducent och den femte storsta olje-
producenten. Bolaget kontrollerar landets nat-
verk av gaspipelines och besitter betydande
lagringskapacitet.

Trots att Gazprom &r ett av fa stora, globala
energiforetag med organisk intjaningstillvaxt
de kommande aren motsvararforetagets mark-
nadsvdrde baratre ars intjdning. Féretagets olje-
och gasreserverprissattstill runt 20 procentav
motsvarande globala foretag.

Hade det inte varit fér att Gazprom kontrol-
lerades av staten skulle bolaget sannolikt varit
prissatt som ett av varldens mer vérdefulla
bolag. Ryssland drberyktat forkorrupta politi-
keroch historiskt harstaten som dominerande
dgare visat att den prioriterar investeringar
med l3g forrantning framfor aktieutdelning
till aktiedgarna.

Rétt riktning
Den stora kurstriggern for Gazprom ar for-
battrad bolagsstyrning, men dven stigande

gaspriser i Ryssland, som idag &r langt under
marknadspris.

Sedan 2010 har bolaget rort sig i ratt rikt-
ning. Det finns tydliga tecken pa att makt-
havarna i Ryssland hardare pressar stats-
dominerade foretag for att fa ut en storre del
av vdrdeskapandet, att anvandas till 6kad
offentlig konsumtion. Gazprom har gradvis
okat aktieutdelningen. Vi forvdntar oss att
processen fortsatter sd att bolaget kommer
forvalta kapitalet battre i framtiden och att
de kraftigt undervarderade tillgangarna blir
omvdrderade av aktiemarknaden.

Soren Milo Christensen I’l‘

PORTFOLJFORVALTARE A"“ -
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA

Statsskuldskrisen i skuggan

I skuggan av krisen i euroomradet gror dven andra statsskuldskriser. De offentliga finanserna
i nagra av de stora utvecklade ekonomierna &r redan i samre skick @n de drabbade ldnder i euroomradet.

Vi kan dérfor inte utesluta en skuldkris i lan-
derna utanféreuroomradet. En sadan skuldkris
kommerisafallkdnnetecknas avvad mankalla
fiskal inflation.

Svaga offentliga finanser dr inte bara ett
fenomen i lander i euroomradets utkant. Den
offentliga skuldsattningen i forhallande till
bruttonationalprodukten, BNP, drhogreijapan
an i ltalien. | Storbritannien &r den offentliga

dratt eurolandernas offentliga skuld beter sig
somomdenvarutstalldien fraimmande valuta.
Detbetyderattdessaldnderinte haroberoende
centralbanker som kan trycka pengar for att
kopa statspapper. Som en konsekvens kom-
mer investerare bekymra sig 6ver om de kom-
mer fa full betalning pa lanen om landerna &r
i en svar finansiell situation. Hogre kreditrisk
leder till mycket hdgre rantor.

« Ekonomer som talar om attinflation kan l6sa vdra nuvarande
problem borvara forsiktiga med vad de dnskar sig.»

skulden och underskotten hogre an i Spanien.
| USAforsvagas de offentliga finanserna snab-
bare dniFrankrike (se graf). En offentlig skuld-
kris behoverinte forbli ett medelhavsproblem.

En skuldkris utanfér euroomradet skulle
bli annorlunda &n den som nu plagar euro-
landerna. En skuldkris utanfor euroomradet
uppstar inte av 6kande kreditrisk utan galop-
perande inflation.

Farorna med gemensam valuta

Anledningen till detta ar att situationen for
dessa ldnder drannorlunda dn i euroomradet,
darlandernainte harsin egenvaluta. Resultatet

OFFENTLIGT UNDERSKOTT | PROCENT AV BNP
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Fordelen med att trycka egna pengar
Motsatsen gdller for lander som Japan, Stor-
britannien och USA som lanar i egen valuta.
Skillnaden &r stor da centralbankerna i dessa
lander dr lender of last resort, eller bankernas
bank. De kan, om nddvéandigt, trycka pengar
och betala tillbaka statsskulden. Med andra
ord kan skulden monetariseras.

Dessaldanderkan saledes betalatillbaka det
fullabelopp de harlanat. Det daremellertid inte
sdkert att de som lanat ut pengar far tillbaka
sinapengarirealatermer.|stallet forkreditrisk
kommeroffentligalan hos dessa lander darfor
att medfora en inflationsrisk.
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Det kritiska hér &r att inflationen kan ga upp
innan den offentliga skulden monetariseras.
Men den kan ocksa stiga innan en sadan pro-
cess har satts igang. Det faktum att investe-
rarna raknar med att de offentliga finanserna
inte kantamjas, kan varatillrackligt for att infla-
tionen ska stiga.

Det kan diskuteras om de offentliga finan-
sernaijapan, Storbritannien och USA kan hal-
las pa nuvarande niva. Under alla omstandig-
heter b6r man forbereda sig pa att det skulle
kunna bli fiskal inflation i dessa lander.

Fiskal inflation

Normalt ser man pa inflation som ett central-
bankfenomen. Inflationen blir hdgre dn mélet
ndr styrrantan ar for ldg — och tvdrtom. Denna
typ avinflation kan karakteriseras som monetar
inflation. Medan inflation som orsakas av for
stor offentlig skuld kallas fiskal inflation. Hur
hanger detta ihop?

Véardet pa den offentliga skulden beror pa
investerares férvantningar om framtida bud-
getdverskott, precis som aktiekurser ar bero-
ende av forvantningar om framtida vinster i
foretagen. Detta betyder att om investerarna
borjar tvivla pa om 6verskotten &r stora nog
for att betala tillbaka skulden, kommer skul-
dens vérde falla.

NETTO OFFENTLIG SKULD | PROCENT AV BNP

%
140
130
120
110
100

90

80

o 70

=T 60

-10,0
50 / 50
12,5 40 40
30 30

20
2008 2009 2010 2011

Kdlla: IMF
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Hur faller védrdet pa den offentliga skulden?
Anta att de offentliga l[dnen har kort tid till for-
fall. Vardet kommer da falla genom ett hopp i
prisnivan, detvill sdga en 6kningikonsument-
prisindexet. Nar prisnivan stigerfaller kpkraf-
ten. Som ett resultat kommer det reala vardet
pa den offentliga skulden att falla.

Om den offentliga skulden har lang tid
till forfall, kommer vérdet falla genom lagre
obligationspriser och gradvis hogre inflation.
Ju langre tid till forfall desto mer expanderas
inflationen i tid. Resultatet ar detsamma. Bor-
gendrernafartillbaka alla sina pengar, men den
fiskala inflationen eroderer képkraften.

Ingen immunitet fér euroomradet

Det &dr vart att tilligga att euroomradet som
helhet kan uppleva fiskal inflation. Vad skulle
hdnda om skuldkrisen sprider sig fran perife-
rintill kdarnan, exempelvis till Tyskland, genom
stora 6verforingar? Det drosannolikt attinves-
terare kommertillmata Berlin kreditrisk. Istallet
kommer marknaderna anta att centralbanken
i Frankfurt kommer trycka nodvandiga euro-
sedlar. Detta betyder att i stdllet for 6kad kre-
ditrisk i eurokdrnan kommer det bli obekvam
hog inflation i hela euroomradet.

Sjuttiotalet pa nytt?
Den tvdsiffriga inflationen pa sjuttiotalet var
mer sannolikt ett resultat av fiskal inflation.

Snabbt vdxande vélfardsstater, tillsammans
med begrdnsade offentliga intdkter, gjorde att
investerare antog att underskotten inte kunde
motas med framtida overskott. Inflationen
Okade dndatills det reala vardet av den offent-
liga skulden var pa en uthallig niva.

Fiskalinflation drsallan stimulerande féren
ekonomi. Faktiskt ar det tvdartom. P4 sjuttio-
talet plagades manga landerav stagflation, en
kombination av inflation och recession. Eko-
nomer som talarom att inflation kan l6sa vara
nuvarande problem bérvara forsiktiga med vad
de 6nskar sig.

Maktlosa centralbanker
Centralbankerdrmaktlosa nardet gallerfiskal
inflation. Om prisnivan accelererar pa grund
av ett sammanbrottistatsfinanserna kommer
centralbanken sannolikt reagera med att 6ka
styrrantorna. Om det inte dr nagon férandring
i finanspolitiken kommer hogre rantor géda
inflationen. Varfor? Med en hogre styrrdnta
blir det dyrare for staten att betala av pa sin
skuld da réntorna bli hogre.

Undvik fiskal inflation

Politikerna har daremot muskler att forhindra
fiskal inflation genom att bedriva en fornuftig
finanspolitik. Detta utesluter inte underskott
under periodermed ekonomisk nedgang. Dock
forutsatterdetatt budgeten balanseras 6vertid
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och att borgendrerna far tillracklig avkastning
pa sina investeringar.

De offentliga finanserna kan kontrolleras
antingen genom skattedkningar eller utgifts-
minskningar. Vissa lander har redan sa héga
skatteratt en 6kninginte kommeratt ge mycket
merintdkter. Lander som harmojlighet att hoja
skatterna kan méta motstand fran véljare som
inte godtarhogre skatter. Att minska utgifterna
kan ocksa vara politiskt svart och medféra
nackdelari det korta perspektivet. Med andra
ord drdetinte helt enkeltatt fa ordning pa stats-
finanserna.

Nyckeln &r forberedelser

Réntorna pa statsobligationer utstdllda av
Japan, Storbritannien och USAtyder pa en for-
vantan om att politikerna kommerfa ordning pd
situationen. Om de lyckas fa kontroll kommer
inflationen utveckla sig darefter. Aandra sidan
kan investerare snabbt komma till en annan
slutsats. Det skulle da kunna leda till en lik-
nande situation som for trettio ar sedan med
hogre inflation. Det ar darfor klokt att vara for-
beredd pé detta ndr man investerarivérldens
obligationsmarknader.

Torgeir Hoien
PORTFOLJFORVALTARE
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Ny lag starker konkurrenskraften

Den nya norska vdrdepapperslagen "Verdipapirfondloven" ska stdrka den norska fondbranschens

konkurrenskraft och ge vara andelsdgare storre valméjligheter, 6kat inflytande och béttre information.

Lagen tradde i kraft den 1 januari 2012.
SKAGEN raknar med att lagdndringen far flera
positiva foljder for SKAGENs fondandels-
dgare.

Faktablad for jamforelse

Ett nytt standardiserat faktablad med basfakta
for investerare infors och ersatter det tidigare
forenklade prospektet. Syftet med faktabladet
(Key InvestorInformation Document, KIID) &ratt
investerare lattare ska kunna jamféra fonder
fran olika forvaltningsbolag. Det tvasidiga fak-
tabladet ska bland annat informera om huvud-
dragen i investeringens karaktér, fondens mal
och investeringsfilosofi samt tidigare resultat
och avgifter.

Sedan augusti 2011 har SKAGEN publicerat
faktablad som f6ljer de nya reglerna for samt-
liga fonder, och fran och med juli 2012 ska alla
norska forvaltningsbolag ersétta sina forenk-
lade prospekt med det nya faktabladet.

Andelsdgarna far mer att sdga till om

Minst en tredjedel av ledaméterna i forvalt-
ningsbolagets styrelse ska véljas av andelsa-
garna, och den nya Verdipapirfondloven ger
andelsdgarna storre beslutsratt ocksa i sam-
band med dndringarav fondbestammelseroch
beslut om sammanslagningar av fonder.

Vad dr UCITS?

UCITS stér for Undertakings in Collective Investments

in Transferable Securities och syftar pa en serie EU-
direktiv som innebar att vardepappersfonder i princip far
marknadsforas fritt inom hela EU efter att ha beviljats
tillstdnd i en medlemsstat.

UCITS-direktiven har inférlivats i norsk lag, och
norska fonder som uppfyller relevanta bestammelser i
Verdipapirfondloven far saledes betecknas som UCITS-
fonder.

Genom den nya Verdipapirfondloven genomférs det
senaste direktivet i serien, UCITS IV-direktivet. Mdlet
med UCITS IV-direktivet dr bland annat att ge investe-
rarna storre valmajligheter och battre information om
fonderna. | samband med att direktivet inforlivats i den
norska lagstiftningen har myndigheterna passat pa att
dndra lagstiftningen om fonder for att gora regelverket
mer dverskddligt. Med ett undantag har alla féreskrifter
som baseras pd lagen dessutom sammanstéllts i
en samlingsforeskrift.

Med den nyalagen slopas dettidigare kravet pa
attden norskatillsynsmyndigheten Finanstilsy-
net ska avgdra om en dndring av fondbestam-
melsernadriandelsdgarnasintresse. Nuardet
andelsdgarnasjdlva som ska bedémavad som
bdsttjdnarderasintressen, medan Finanstilsy-
netkontrollerarattforvaltningsbolaget uppfyl-
lerlagens krav pé forfaranden och information.
Andelsdgarnas inflytande blirtydligt genom att
de far delta i valet av medlemmar till forvalt-
ningsbolagets styrelse pa ettvalméte (som kan
jamforas med en bolagsstdmma) enligt regler
som anges i forvaltningsbolagets bolagsord-
ning. Enligt den nya lagen ska andelsdgarna
ocksa kallas till méte om det ska gbras nagon
vasentligandringavfondbestammelserna, om
fonder ska slas samman eller liknande.

Andelsklasser

Den nya Verdipapirfondloven éppnar dven for
att infora olika andelsklasser i fonder, vilket i
sin tur leder till att andelsagarnas rattigheter
bestdams av vilken andelsklass de tecknat sig
for. En uppdelning i olika andelsklasser kan
goras till exempel om man vill kunna tillampa
differentierad fondavgift och lata investerarna
teckna andelar i olika valutor eller sjdlva vélja
om de vill att den avkastning fonden skapar
ska betalas ut eller aterinvesteras. Férdelen

Harmoniserat regelverk

SKAGEN har etablerat alla sina fonder i Norge och saljer
dem iandra ldander med hjalp av UCITS-passet. For att
kunderna ska f& bdsta méjliga service och uppféljning i
det land dér de bor samarbetar vi med utvalda distribu-
tionspartner, bland annat vardepappersforetag, banker
och vdrdepappersregister. Samtliga dvervakas av till-
synsmyndigheterna i sina respektive lander. Nar ndgon
av dessa aktorer fors in i SKAGENs andelsdgarregister
for en kunds rakning kallas det forvaltarregistrering. En
aktor som vill registreras for kunds rakning maste god-
kdnnas av Finanstilsynet.

SKAGEN bidrar aktivt till att verka for en harmonise-
ring av regelverket i olika europeiska lander for att pd sa
satt skapa basta méjliga "infrastruktur” for kunderna,
oavsett vilket land de bori.

med andelsklasser &r att det gar att anpassa
villkoren till de olika behoveniolika kundgrup-
per, samtidigt som vardepappren i fonden dgs
gemensamtav allaandelsagare. Vipa SKAGEN
harédnnuinte tagit stallning tillom det bliraktu-
elltattinfora olika andelsklasserivara fonder.

Fondandelségare far storre inflytande genom den nya
vdrdepapperslagen.

Finanstilsynets uppgift
Alla Norgeregistrerade vardepappersfonder dr under-
stdllda den norska tillsynsmyndigheten Finanstilsynet.
Det &r Finanstilsynet som godkanner etablering av var-
depappersfonderi Norge. Dessutom ska forvaltnings-
bolagen regelbundet rapportera om sin verksamhet till
Finanstilsynet. Finanstilsynet far nar som helst begéra
information om forvaltningsbolaget och dess verksam-
het och far dven géra inspektioner pa plats.
Finanstilsynet har behdrighet att se till att bestam-
melserna i lagen om vdardepappersfonder efterlevs,
bland annat genom att frysa och beslagta tillgangar,
stoppa olaglig verksamhet, utférda tillfalligt yrkesfor-
bud samt skjuta upp teckning, aterkop ellerinlosen av
andelar. Vid allvarliga 6vertradelser kan Finanstilsynet
dven drain tillstandet for savél fonden som forvalt-
ningsbolaget och forvaringsinstitutet.
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Standig kamp mot risker

SKAGEN har tre forsvarslinjer for att forhindra forluster pa grund av daliga rutiner, yttre

handelser och manskliga fel.

Varlden fordandras hela tiden. | och med det
dndras dven uppfattningen och upplevelsen av
risk. Handelser som finanskrisen 2008, ned-
gdngarna pavarldens borser och statsskulds-
krisen i euroomradet 2011 paverkarvad sam-
hallet riktar uppméarksamheten mot. Daremot
forandras inte SKAGENS rutineroch system for
attupptdckariskeroch undersokavad deinne-
bar for var forvaltning och verksamhet.

SKAGEN hargjortfleragrepp forattreducera
operationell risk. Med operativ risk menar vi
risken for forlust pa grund av underlatenhet
att folja dagliga rutiner, dédribland brister och
feliinterna processer, manskliga misstagoch/
elleryttre hdandelser.

Fondbolaget garrutinmassigt och systema-
tiskt tillvdga for att ta reda pd vad som kan ga
feliverksamheten. Inom omradet operativ risk
arbetar man l6pande med att forbattra identi-
fiering, hantering och kontroll av risk.

Riskerna kartlaggs genom att man askad-
liggor sannolikheten for fel och vilka konse-
kvenser dessa kan fa om de intréffar. Om en
viss risk ar mer sannolik eller skulle fa storre
konsekvenser an vad SKAGEN kan acceptera
vidtar man ytterligare atgarder for att minska
risken till en godtagbar niva. Givetvis kan man
inte forutse och planera alla handelser, men
syftet med SKAGENs riskhantering ochinterna
kontroll &r att forsoka undvika oonskade han-
delseroch minimera forlusterna om nagot fak-
tiskt skulle intraffa.

Medarbetarnas ansvar

Den formella internkontrollmiljon ska s6rja for
att SKAGENs hogsta ledning alltid aruppmark-
samma pa den operativa risken, bade nar det
géller risken for automatiserade och méansk-
liga fel.

Det finns alltid ett visst matt av risk i vara
medarbetares arbetsuppgifter, oavsett om
de arbetar med kundradgivning eller handlar
med aktier for en fonds rékning. Medarbetarna
maste forutom tydliga arbetsrutiner och néd-
vandiga verktyg ocksa ha god kompetens och
rattinstallning. Vart arbete genomsyras av risk-
forebyggandeinsatser. Varje avdelning gortva

ganger om aret en systematisk genomgang av
de risker som har identifierats.

Automatiserade kontroller

Vissa kontroller &r automatiserade, sdsom
it-system som varnar den ansvariga med-
arbetaren om en mélindikator far ett onor-
malt hogt eller lagt varde. Andra kontroller
ar manuella, som till exempel att tva perso-
nermaste godkdnna en transaktion innan den
genomfors.

Om odnskade handelser intrédffar kopplas
dessa till den relevanta risken och riskredu-
cerande atgarder satts in. Sambandet mellan
risk, faststalld atgard och oonskade handelser
geren bild avom kontrollmiljon artillfredsstal-
lande eller om SKAGEN méste forbattra sina
arbetsrutiner for att férsdka undvika liknande
handelseriframtiden. Pa sa satt kan SKAGEN
kontinuerligt forbattra sina arbetsprocesser,
minska riskernaiverksamheten och férhindra
att nya oonskade handelser intréaffar.

SKAGEN harutarbetat en beredskapsplan for
attkunna hantera oférutsedda handelsersom
exempelvis naturkatastrofer och terroristhand-
lingar. | en sadan situation ska SKAGEN kunna
fortsatta atttillvarata andelsdgarnasintressen
och férvaltafonderna fran ett beredskapscen-
ter. Beredskapsplanen sdkerstallerkontinuitet
i verksamheten dven om SKAGEN exempelvis
inte skulle ha tillgang till huvudkontoret i Sta-
vangerdar portfoljférvaltarna normalt arbetar.
Beredskapsplanen har tagits fram i enlighet
med IKT-foreskriften (FOR 2003-05-21 nr 630)
och uppdateras l6pande.

Tre forsvarslinjer

SKAGEN har beviljats koncession av Finan-
stilsynet for att forvalta vdardepappersfonder
och féljer de lagar och regler som géller pa
omradet. Till dessa hor foreskriften om risk-
hantering och intern kontroll (FOR-2008-09-22-
1080) som stéller krav pa hur riskhanteringen
i SKAGEN ska vara utformad. SKAGEN har tre
forsvarslinjer for riskhantering som ska se till
att kontrollmiljon ar effektiv och anpassad for
verksamheten.

1) Den person som ansvararforden arbetsupp-
gift darrisken upptdcks harocksaansvarfor
att en lamplig atgédrd vidtas.

2) Avdelningen Affarsstod och Compliance
ansvarar for uppfoljning, kontroll och risk-
hantering i SKAGEN. Avdelningen &r obero-
ende av SKAGENSs operativaverksamhet och
dvervakaridentifieraderisker samt sertill att
kontroller genomfdrs och att arbetsproces-
serochrutinerféljs. Allarisker, dtgarderoch
oonskade hdndelserregistrerasiett riskhan-
teringssystem som ger en l6pande dversikt
over den interna kontrollen i SKAGEN.

3) Pa uppdrag av SKAGENS styrelse granskar
deninternarevisorn, Ernst & Young, arligen
den forsta och andra forsvarslinjen och ser
till att de fungerar pa ett tillfredsstéllande
satt.

Finanstilsynet dvervakar lopande SKAGENs
verksamhet och gér med jamna mellanrum
inspektioner pa plats. Vid den senaste plats-
inspektionen i mars 2011 hade Finanstilsynet
inga vdsentliga anmarkningar.

Internationell standard

Utdverdessatre forsvarslinjerhar SKAGEN valt
attlata sigrevideras enligt den internationella
standarden ISA 402. Har lagger man tonvik-
ten vid att identifiera de viktigaste och mest
kritiska aktiviteterna i organisationen. Syftet
dr att se till att de riskreducerande dtgarder
som genomforts faktiskt fungeraroch att upp-
tdcka eventuella avvikelser. SKAGENS externa
revisor PriceWaterhouseCoopers AS uttalarsig
arligenienlighet med ISA 402-standarden, och
rapporten finns tillgdnglig pa begaran for kun-
dernas revisorer.
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Langsiktigt perspektiv
tillforman forandra

SKAGEN sponsrade olika verksamheter med 16 miljoner norska kronor under 2011.

Samarbetet med Kolibri — Children at Risk
Foundation, SOS-Barnbyar och Ldkare Utan
Granserarlangsiktiga projekt. 2011 sponsrade
SKAGEN dessa med sammanlagt atta miljoner
norska kronor.

Dessa organisationers verksamhet &r nagot
helt annat &n det vi gor. De arbetar for att for-
béttra levnadsvillkoren for barn och ungdomari
olika delarav vérlden. De sex dren vi har spons-
rat dem harvi upplevt att arbetet de gor skapar
engagemang for bade vara anstallda och vara
kunder, sdger verkstdllande direktéri SKAGEN
Harald Espedal.

Lokal sponsoring
SKAGEN sponsrardven en ny permanent utstall-
ning vid Vitenfabrikken i Sandnes, en del av
Jeermuseet, med &tta mijoner kronor fér 2011.
SKAGEN har tagit strid for att sa kallad
kultursponsring skall likstéllas med gavobidrag
till idrott. | skrivande stund vantar vi pa att
fragan tas upp till behandling i prévondmnden
for Norska Hogsta domstolen.

£

Breder ut sina sma vingar
Children atRisk Foundation anvanderkolibrien
som namn och symbol.

Kolibrin &r varldens minsta fagel, men &r
likvél en av de skickligaste och en av de vack-
raste flygarna. Detta paverkar synen pa vart
arbete med barn i sociala riskomraden i Brasi-
lien: Oavsett hur hopplost och farofyllt det ser
ut och hur fattigtunga manniskor lever, finns
det en kraft i konsten och estetiken. D3 lyfter
ménniskan sjilv. Aven de minsta breder ut sina
vackra vingar och ger sig ut pa sin forsta flygtur.
De lyfter huvudet, tar tag i livet och vi som far
uppleva detta ser forbluffat pa, sdger Sigve
Fjeldtvedt, vd for Hummingbird.

Hummingbird dr en liten organisation,
men med stor inspiration, kunskap och vis-
dom. SKAGEN har upptdckt detta och har gett
denna lilla "fagel" en unik mojlighet att klacka
fler "Kolibridgg". Det har byggts tre konst- och
aktivitetscenter for barn och ungdomar genom
vart samarbete, sdger Fjeldtvedt.

Kolibri - Children at Risk Foundation — ger barn i Brasilien en ljusare framtid genom konst- och aktivitetscentra.

Trygga hem for barn

SKAGENs engagemang i SOS-Barnbyar har
lett till finansieringen av uppbyggandet av
fem familjers hem i barnbyn i Pskov, Ryssland.
Hér har fordldraldsa och utsatta barn fatt en
ny familj och ett tryggt hem. Har lever barnen
med en vardgivare, de véxer upp med syskon
ochtillhorighetietttryggthem, vilketargrund-
laggande behov for arbetet med att skapa en
stabil och god uppfostran.

Mer dn 100 000 barn i Ryssland blir foréldra-
l6sa varje aroch manga hamnar pa oméanskliga
institutioner. Vi dr sa glada att SKAGEN stod-
jer oss i att hjdlpa dnnu fler barn att fa vixa
upp i en trygg familjemiljo, sdger Anna Ryott,
generalsekreterare pa SOS Barnbyar i Sverige.

Stort behov
Lakare Utan Granservdrdesattersitt langvariga
samarbete med SKAGEN Fonder och mojlig-
heten det har gett att hjdlpa manniskor i en
mycket svar situation, sdger Dag Horntvedt,
generalsekreterare for Lakare Utan Grdnser.
SKAGEN har sponsrat livrdddande arbete i
Afrika med 6ronmarkta medel for olika projekt.

Medarbetare pa SKAGEN var med vid invigningen av
barnbyn i Pskov, Ryssland.

i s
{ ) e
Lakare utan granser arbetar bland annat med hiv-
patienter och undernéring i Afrika.
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SKAGEN Fonders arliga
Nyarskonferens, januari 2012

Professor Robert Shiller fran Yaleuniversitetet
inledde nyarskonferensen. Han talade om ani-
mal spirits — de psykologiska krafter som paver-
kar finansmarknaderna.

Hans Rosling, professorvid Karolinska Insti-
tutet holl ett bejublat och tankevackande anfo-
rande som slog hal pa en rad myter kring till-
vaxtmarknaderna.

SKAGENSs portfoljforvaltare brét konventio-
nen med presentationer och debatterade istal-
let med varandra under ledning av moderator
Willy Silberstein.

BCA:s Chen Zhao talade for tredje aret.

For videoklipp och mer information om Nyars-

konferensen: www.skagenfonder.se/nyar Fran vinster: SKAGEN Globals Kristian Falnes, SKAGEN Kon-Tikis Knut Harald Nilsson, Harald Espedal, verkstillande
direktor och investeringsdirektor, Ole Sgeberg, SKAGEN Vekst samt Torgeir Hgien, SKAGEN Tellus.

Per Wennberg, vd for SKAGEN Fonder i Sverige,
hélsade vdlkomna.

SKAGEN

\

Folkhédlsoprofessor Hans Rosling. Chen Zhao, Managing Editor, Global Investment Strategy, Professor Robert J. Shiller.

Bank Credit Analyst.
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Svart halla ratt kurs i motvind

2011 blev ett mycket tufft ar och SKAGEN Vekst hade periodvis stark motvind.
Vi dr langtifran nojda med fondens avkastning.

| borjan av 2011 tycktes de stora bolagen pa
Oslobdrsen i princip vara fullt varderade, sam-
tidigt som det verkade finnas mervardepoten-
tial bland de mindre foretagen. Vi 6kade darfor
vdrainvesteringaridessa undervédrderade och
impopuldra bolagsaktier i linje med var inves-
teringsfilosofi. Med facit i hand kan vi konsta-
tera att detinte alls gick som vi hade tankt oss.

Forklaringen drbland annat att utvecklingen
blev alltmer makrodriven under aret. Det var
frustrerande foross somvardebaserad investe-
rare, eftersom det gjorde att fokus flyttades bort
fran den underliggande utvecklingen i foreta-
gen. Extratungtblevdetndroroligainvesterare
vdnde ryggen at de mindre bolagen till forman
for de stora och mer likvida, nagot som tydligt
illustreras av att medianaktien pa Oslobdrsen
foll 28 procent medan Oslob6drsens huvudindex
bara backade 13 procent.

SKAGEN VEKST 2011 (MIL). NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

Axis-Shield 65
Gjensidige Forsikring 52
dtac 41
Kverneland 41
Winn-Dixie Stores 39

5 storsta negativa bidragsgivarna

DOF -141
Bonheur/Ganger Rolf -130
Morpol -115
Norwegian Air Shuttle -92
Sevan Marine -85
5 storsta kop

Sevan Drilling 140
Royal Caribbean Cruises 125
Kesko 104
Carnival 98
Danske Bank 91

5 storsta forsdljningar

Pride International -252
Axis-Shield -158
Carnival -130
Stolt-Nielsen -108
dtac -107
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Och det varinte bara pa Oslobérsen vi fick det
motigt. Aveniandraldnderfanns flerainveste-
ringarsom drog ner den relativa avkastningen.
De bolag i portfdljerna som gick samst skrev
kraftigt nersina vinstférvantningarunderaret.
Tyvaérr fick bade vi och andelsédgarna bevittna
hurredan billigabolagblevannu billigare, bade
i Norge och internationellt.

Védndningen kommer

Utvecklingen under 2011 har trots allt ska-
pat nya mojligheter. Var bedomning &r att de
enskilda foretagen aterigen kommeratthamna
ifokus och omyvifortsatteratt hitta foretag med
bra virderabatt kommer andelsédgarna att fa
[6n for sitt talamod sa smaningom. Nu vid ars-
skiftet kan vi konstatera att varderingarna har
sjunkit till nivaer dar uppkopsaktiviteten bru-
kar borja oka.

Trots utmaningarna under 2011 fanns det
dnda ljusglimtar. Fonden gynnades av en rad
bolagsaffarer,med godavinsterisamband med
uppkopen avriggforetaget Pride International,
diagnostikforetaget Axis-Shield och vinutrust-

ningstillverkaren Gregoire. Strax fore arsskif-
tet kom dessutom bud pa jordbruksmaskintill-
verkaren Kverneland och pd den amerikanska
stormarknadskedjan Winn-Dixie Stores. Tre
branschaktorer har visat intresse for Kverne-
land. Affdren drinte avslutad i skrivande stund,
men vi har sdkrat en god vinst at fonden och
raknar med att uppkdpet slutférs inom kort.

Manga forluster

Energi dr den storsta sektorn i SKAGEN Vekst
med 22 procent avfondens kapital. Tyvarrmaste
vikonstatera att vi lyckats mindre vdl med véra
foretagsval i sektorn under 2011.

Aktiekursen i supplyrederiet DOF drogs ner
rejdltaven nyemission som genomfordes under
denturbulenta borshosten narspotmarknaden
var ogynnsam. Hela 56 procent av foretagets
borsvdrde forsvann under aret och DOF blev
saledes den position som minskade fondens
relativa avkastning mest under 2011. Men vi
ser trots allt ljust pa DOF:s framtid. Foretaget
haren toppmodern flotta med god exponering
mot bland annat Brasilien och Nordsjon. Mot

AKTIEAVKASTNINGEN PA OSLOBORSEN UNDER 2011
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DOF har en toppmodern flotta med bra exponering mot bland annat Brasilien och Nordsjan.

bakgrund av prognoserna férde narmaste drens
oljeinvesteringar och riggleveranser tror vi att
foretaget, inte bara kommer att klara sina lan
utan dven kommeratt kunna skapa god avkast-
ning ataktiedgarna. | dagvarderas foretaget till
mindre dn halften av vdrdet pa det bokférda
egnakapitalet, medanvdrderingen avtill exem-
pelriggforetag ligger pa upp till tva ganger det
egna kapitalet. Ungefdr sex procent av fonden
ar exponerad mot supplysegmentet, fordelat
pa sex bolag.

Var mangariga investering i de associerade
bolagen Bonheuroch GangerRolfblevinte heller
ndgon succé. Rabatten i forhallande till under-
liggande varden okade fran 35 till 45 procent
eftersom investerarnas intresse for konglo-
merat minskade markbart och omsattningen i
aktien periodvis varit lag. Vi ardock nojda med
utvecklingen for Fred Olsen Energy — det storsta
foretaget i gruppen — och tror att vart talamod
kommer att ge utdelning i langden.

Sevan Marine och Norwegian Energy Com-
pany, Noreco, drog ocksa ner fondens avkast-
ning kraftigt. | Sevan Marines fall hade vi fel-
bedomtféretagets formdga atttain nytt kapital
paden starkariggmarknaden undervaren. | stal-
let hamnade foretaget i en fullskalig omstruk-
turering. Som ett férsta steg avknoppades
oljeborrningsverksamheten inom Sevan Dril-
lingoch Sevan Marines aterstaende dgarandeli
bolaget saldestill sisttill Seadrill. Vid arets slut
gick foretaget knappt att kdnna igen: Tekniken
fanns kvar men skuldernavarborta. Dessutom
har foretagets teknik vunnit storre acceptans i
branschen sedan Teekay tog 6ver de flytande
produktionsenheterna.

For Norecos del har produktionsstdrningar
gjort att kassaflodet inte levt upp till forvant-

Den blev en relativt kort visit i den amerikanska stormarknadskedjan Winn-Dixie.

Det kom ett uppképsbud pa bolaget mot slutet av aret.

ningarna och prospekteringen har inte gett
nagra resultat. Stora delar av styrelsen har
bytts ut och en ny ledning tilltratt, manga till-
gangarharsalts, kostnaderna harkapats rejalt
ochdelaravlanen harlagts om. Dessaatgarder
var nddviandiga for att skapa ett bra utgangs-
lage infor framtiden och i skrivande stund ser
de dven utatthavarittillrackliga. NuharNoreco
bade en prospekteringsportfélj med manga
kommande provborrningar och en lanestruk-
tur och kostnadsnivd som &r anpassade till
framtidsplanerna.Som tur var fanns det ocksa
nagra ljusglimtar i energisektorn, bland annat
goda bidrag fran seismikforetagen TGS Nopec,
EMGS och Spectrum.

Nya investeringar

Var storsta nyainvestering underdretvar Sevan
Drilling, som handlas till rejél rabatt pa grund
av den tidigare kopplingen till Sevan Marine.
Vart intryck ar att foretagets teknik har vunnit
stérre acceptansibranschen underdet gangna
aret. Forklaringen &rdels att den borrningsrigg
som redan dr i drift har fungerat relativt frik-
tionsfritt, dels kopplingen mellan Teekay och
Sevan Marine samt — inte minst — att Seadrill
gattin som dgare. Foretaget har en sund finan-
sieringsstruktur och kdnns som en klar upp-
kdpskandidat.

Fonden investerade dven i det ryska natur-
gasforetaget Gazprom, som sedan tidigare finns
i SKAGEN Kon-Tiki och SKAGEN Global. P4 siljsi-
dan gjorde vioss avmed stora delarav aktierna
i Farstad Shipping. Visalde dven helainnehavet
iamerikanska SuperiorEnergy, ett foretag som
levererar utrustning till oljeindustrin.

Ravarusektorn gav svag avkastning under
dret, bade i jamforelseindexet och i SKAGEN

Vekst. Ravarupriserna borjar snabbt falla nér
tillvaxten i varldsekonomin spas bli lagre.
Aluminiumpriset sjonk till exempel kraftigt
under andra halvaret, och det gjorde dven
aktiekursen for var storsta investering i sek-
torn, Norsk Hydro.

Ljusglimtar i tdta skogar

Norske Skogs aktiekurs akte berg- och dalbana
under 2011. Vi vantar fortfarande pa att fa se
konsolidering och kraftiga kapacitetsnedskar-
ningaribranschen. Ljusglimtarfor Norske Skog
dar att foretaget har lyckats forhandla om vill-
koren for delar av sina ldn, samtidigt som pri-
set pa viktiga insatsvaror sjunkit. Ndsta stora
omgang lan forfaller inte forran 2014 och var
beddmning dr att risken nu &r mindre att vi far
se en aktieemission under de ndrmaste tva
aren. Den lagavirderingen goratt det finns stor
uppsida om vi far ratt, men eftersom risken ar
fortsatt hog star posten bara for 0,4 procent
av fonden.

SKAGEN Veksts senaste investeringar i
ravarusektorn dr biogodselféretaget Agrinos,
fargtillverkaren Akzo Nobel och det turkiska
guldforetaget Koza Altin. Samtliga bidrog till
avkastningen under 2011. Vi gick i stéllet ur
vara positioneridet tyska vaxtforadlingsforeta-
get KWS Saatoch det norska gruvbolaget North-
land Resources, som bada saldes med vinst.

Kverneland stod for det storsta bidraget i
sektorn forkapitalvaror, service och transport.
Var investering i Golar LNG gav en fantastisk
avkastning tack vare att kursen tredubblades
och aktien slutade som Oslobdrsens vinnare
2011. Norwegian Air Shuttle och Dockwise drog
daremot ner avkastningen. Med tanke pa hur
motigt detvarfor cyklisk industri underaret, dr
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det foga forvanande att flygbolagsaktier gick
daligt. Nedgangen for Dockwise berodde pa att
fjolarets vinst blev sdmre &n vintat. Vi raknar
dock med att fartygstransport av stora modu-
lerkommeratt 6ka underde narmaste dren och
behaller darfor aktien.

Justerade vinstprognoser
Fondens storsta position finns i Kongsberggrup-
pen. Koncernen sankte sin vinstprognos i spa-
ren av att siffran for antalet vapenstyrsystem
som ska levereras till det amerikanska forsva-
retreviderats ner. Vidrdock mycket néjda med
utvecklingen for foretagets verksamhet inom
forsvaroch sjofart, liksom med de rekordhdga
marginalerna. Eftersom Kongsberg nu dess-
utom &r lagre varderat an pa tio ar ser vi posi-
tivt pa den framtida kursutvecklingen.
Underaretinvesteradevidven i bilfraktsfore-
taget Norwegian Car Carriers och trimmade var
position i kemikalietankrederiet Stolt-Nielsen.
Konjunkturkénsliga konsumtionsvaror blev
fondens ndst samsta sektor2011. Carnival Cru-
ise Lines baren stordelav skulden fordet. En bit
in pa aret salde vivara aktieri Royal Caribbean
Cruises, RCCL, och kopte istéllet aktieri Carni-
val. Forlusten blev visserligen mindre an om vi
hade stannat kvari RCCL, men det harvaringet
braarforinvesteringarikryssningssegmentet.
Det &r vdrt att notera att det inte &r sjunkande
vinster som gjort marknaden besviken och fatt
kurserna att falla, utan det faktum att den for-
véntadetillvixten uteblivit. Okningen av antalet
fartyg blir mattlig under de ndrmaste dren och
kryssningsresor okar i popularitet. Vinsterna
borde alltsa ha goda forutsattningar att stiga
under de ndrmaste aren. Vi bedémer att bada
foretagen drlagtvarderade, men att skillnaden
mellan dem har kastats om sd att RCCL nu &r
det billigare avdem. Underhdosten harvidarfor
flyttat tillbaka storre delen av var investering
till RCCL.

Bra rull pa dédcken

Under2011 gick viurdacktillverkaren Hankook
Tiresoch kunde notera en mycket bravinst efter-
som kursen var ndra all time high vid uttradet.
| stéllet gick vi in i konkurrenten Continental.
Foretaget ar inte bara lagt varderat utan har
ocksa nyteknik forfordonsindustrin somvitror
kommer att bidra vasentligt till vinsten under
de kommande aren.

Det positiva inom defensiva konsumtions-
varor var att de mest positiva bidragen under
2011 kom fran relativt nya investeringar, som
stormarknadskedjan Winn-Dixie. En annan ny-
komling i portfoljen var det danska bryggeriet
Royal Unibrew.
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Den position som drog ner avkastningen mest
i sektorn var laxforadlingsforetaget Morpol.
Under forsta halvaret ingick foretaget storre
avtal om kdp dn vad som planerats i strategin,
ochiefterhandvisade det sigatttidpunkten var
mycketillavald. Dessutom harmanga personer
istyrelsenoch ledningen bytts ut. Vissa befarar
att Morpols grundare, huvudadgare och koncern-
chef—somdrenoch samma person —inte alltid
harminoritetsdgarnasintressen férdgonen. Vi
menar dock att affarsmodellen inte harférand-
rats och att foretaget kommer att kunna aterfa
investerarnas fortroende. Viféljerbolaget extra
noga och drredo att agera om vi pa nytt skulle
fa anledning att tro att vardet pa investeringen
riskerar att urholkas.

Utover de nya positioner vi redan namnt
blev den storsta forandringen i sektorn att vi
Okade innehavet i den finska detaljhandels-
kedjan Kesko. Vi salde dven en del av var posi-
tion i lakemedelsforetaget Cermaq och ndstan
helainnehavetiden kinesiska kottproducenten
People's Food.

Lakemedel med bra effekt
| oroliga tider dr det sdkert manga som ser sig
om efterbotemedel och ldkemedelssektorn blev
fondens ndst bdasta 2011. Axis-Shield kdptes
upp av Alere, och cancerldkemedelsforetagen
Clavis Pharma och Algeta gav ocksa hyggliga
bidragtill avkastningen. Men var stérsta inves-
tering — generikaforetaget Teva Pharma — foll
tyvarr inte lika val ut. Inte heller nykomlingen
Karolinska Development bidrog positivt. Under
aretharvisalthelavartinnehaviPfizeroch gjort
oss av med nagra mindre, koreanska ldkeme-
delsbolag somvisom helhet gjorde god vinst pa.
Bank- och finansaktier har farit illa under de
senaste drens finanskriser. Darfor dr det glad-
jande att konstatera att vi 4r néjda med arets
avkastning fran vara investeringar i sektorn.
Vart stérsta innehav i branschen — Gjensidige
Forsikring — stod for det nast basta bidraget till
fondens avkastning. Vi ar daremot inte fullt sa
néjdamedvarnya position i Danske Bank. Vivar
for snabba med att ga in i foretaget och borde
ha gett resultaten tid att stabilisera sig forst.
Under varen deltog vi i en emission i tyska
Aareal Bank men dndrade senare var uppfatt-
ning om bolaget och salde, bade aktierna fran
nyemissionen och en stor del av var ursprung-
liga position, med vinst. Vigjorde ocksd en val-
tajmad sorti urRezidor Hotel Group och Norwe-
gian Property undervaren, innan bada bolagen
foll kraftigt under andra halvaret.

Gamla trotjdnare levererade
Gamla trotjdnare dr inte att forakta, i synner-

hetinte ett tungt ar som detta. Under dret upp-
nadde fonden bastresultatiit-sektorn.,Dar hit-
tarvi bland annat fondens storsta investering,
Samsung Electronics, som har funnits med
i SKAGENs fonder lange och som nu sarskilt
imponerar med sin mobilférséljning. Aven
svenska Proact IT Group, med losningar for
digital datalagring, gav ett lyft atavkastningen.

Nykomlingenisektorn @rCorning, enledande
tillverkare av specialglas for it- och telekomin-
dustrin. Vara forhoppningarférbolaget arfram-
forallt knutnatill deras Gorilla-glas, det super-
tunna och taliga glas somisynnerhet anvédnds
till pekskdrmar. Foretaget armarknadsledande
paomradet och ndgon verklig konkurrens lar det
inte bli tal om forran 2013 eller 2014. Vi salde
helainnehavetiSeagate Technology med vinst
efter drygt ett halvar.

Telekomsektorn som helhet paverkade
avkastningen negativt 2011. De flesta foreta-
gen i vart ryska telekomkonglomerat Sistema
gick at ratt hall under dret, men det gjorde inte
aktiekursen. Sistema har gett bra bidrag till SKA-
GEN Veksts avkastning i flera ar och vi inser att
vifarhalite tdlamod nu. France Telecom hade vi
gattinidarforattforetagetvarlagtvarderat med
lagavinstforvantningaroch hég utdelning. Dessa
goda egenskaper rackte dock inte for att halla
aktiekursen uppe och vi minskade positionen
nagot mot arets slut. Vi salde hela vart innehav
i Total Access Communication med rejal vinst.

Det brasilianska kraftbolaget Eletrobras har
i flera ar varit fondens stérsta innehav inom
nyttotjanster och har haft den position som
bidragit mesttillavkastningen. Men under2011
drog aktien nerfondens avkastning. Vi passade
pd att utoka var position nagot i samband med
vinterns nyemission.

Okad koncentration
Under dret som gatt harvi fortsatt arbetet med
att koncentrera portfoljen och har darfér mins-
kat antalet investeringar ytterligare. Forand-
ringen har dock gatt ldangsammare &n planerat
eftersom vi inte har velat forcera processen pa
bekostnad av priset. Viharfortfarande féravsikt
att oka portfoljens koncentration och likviditet,
och resultaten kommer att visa sigi sinom tid.
SKAGENSs vardeinriktade investeringsfilosofi
ledde visserligen inte till onskat resultat for
SKAGEN Vekst 2011. Men vi dr dvertygade
om att investerarna pa nytt kommer att vanda
blicken mot foretagens vdrdeskapande for-
maga, som da kommer att fa stérre genomslag
i aktiekurserna. Narvandningen kommer vet vi
inte, men det dr med stdrre optimism och med
ldgtvarderade foretag somvi moterdet nya aret
for SKAGEN Vekst.



SKAGEN Vekst dr en aktiefond som investerar i norska och utldndska féretag. Minst 50 procent av
fondens medel skavara investerati Norge, resten ska vara placerat pa den globala aktiemarknaden.
Denna kombination gor att fonden kan ta del i vidrdeskapandet i sektorer som inte dr tillgdngliga
pad den norska marknaden. Mdlet for fonden dr att uppnd bdsta mdjliga riskjusterad avkastning
genom en aktivt forvaltat portfolj 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,
branscher och regioner. Genom att investera i bdde norska och internationella féretag, far du
bdttre spridning dn i en rent norsk aktiefond.

Ar % % Antal andelsigare Kostnad totalt, %
2011 -20,18 % -9,14 % 8426 91709 1,00 %
2010 7,92% 8,51% 11798 92978 1,87 %
2009 64,03% 82,55% 12813 93 807 4,50%
2008 -46,93% -56,73% 6861 88349 1,00%
2007 18,40 % 20,10% 13 662 87 559 1,26%
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%
2002 -16,34% -26,17 % 3030 46 153 0,86 %
2001 7,87 % -8,79 % 2834 46 283 1,27 %
2000 -1,59% -1,01% 2 690 44 619 2,18%
1999 75,24% 44,11% 2503 38167 7,31%
1998 -6,50 % -26,68 % 1058 19 568 2,46 %
1997 29,59% 32,23% 954 13 036 3,74%
1996 41,61% 34,42 % 505 6873 4,01%
1995 9,65 % 6,67 % 210 4149 2,95%
1994 18,5% 6,25% 137 1760 1,58%

* | miljoner kronor
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SKAGEN Vekst

En handplockad bukett

Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen.
1887. Beskuren. Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum.

BRANSCHFORDELNING
Nyttotjdnster 3,3% Telekom 4,2%
Kontanter 1,0%

IT 9,1%
Energi
21,6%
. Bank och
finans 11,9%
Révaror
5,6%
222 | Lakemedel
5,4%
Defensiva
konsumtions-
varor 8,4%
Kapitalvaror,
service och Inkomstberoende

transport 20,6% forbrukningsvaror 8,9%

GEOGRAFISK FORDELNING

Asien exkl. Kontanter 1,0% Sydamerika 6,0%

10,5% .
J2panle.52 Ovriga EU 5.4%
Oceania 0.2%

EMEA 4,8% N /

Japan 0,4%

Nordamerika
8,2%

\. Norge 57,0%

Fondens startdatum 1 december 1993

Avkastning sedan start 1 088 %

Genomsnittlig 14,7 %

avkastning per &r

Forvaltningskapital 8 426 miljoner SEK
Antal fondsparare 91709
Forvaltningsavgifter 1,0% per ar+10%

av avkastningen over 6 %

Minsta kopbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500

Godkand for Norge, Sverige, Danmark,

marknadsforing i Finland, Island, Nederlanderna,

Storbritannien och Luxemburg

Jamforelseindex OSEBX/MSCI ACWI (50/50)
UCIT:s-fond Ja
Portfoljforvaltare Beate Bredesen, Ole Sgeberg

Geir Tjetland (ny 2012)
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Inte néjda med 2011

Ett aktiear praglat av makroekonomiska nyckeltal och rddsla &r inte det bésta klimatet for en
aktiv forvaltare som SKAGEN och vi kan inte sdga att vi ar nojda med fondens prestation 2011.

Avkastningen férandelsdgarnai SKAGEN Global
varminus 6,9 procent, medan fondens jamforel-
seindex féll med 5,3 procent. Darmed gav fon-
den sdamre avkastning dnvdrldsindexférandra
gangen sedan fondstarten 1997. Férsta gangen
det hdnde var under finanskrisaret 2008, da vi
fick sota for var relativt hoga exponering mot
tillvaxtmarknaderna.

Andelsagare somvarit med i SKAGEN Global
sedan starten for fjorton ar sedan kan alltjamt
glddja sig at en genomsnittlig arlig avkastning
pa 15,9 procent. Under samma period har de
som investerat sina pengarivdrldsindex haften
arlig avkastning pa i snitt 1,6 procent.

Likheter med 2008

Svangningarna var stora pa varldens kapi-
talmarknader under 2011. Under det forsta
halvaret steg aktiemarknaderna och ravaru-

SKAGEN GLOBAL 2011 (MILJ. NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

Parmalat 421
dtac 378
Tyco International 272
Pfizer 235
Pride International 184

5 storsta negativa bidragsgivarna

Citigroup -561
Ternium -284
Vimpelcom -224
LG Corp -216
Randstad -200
5 storsta kop

Oracle 852
Citigroup 809
Tesco 799
Goldman Sachs 645
Gazprom 585

5 storsta forsdljningar

Parmalat -1511

Pride International -1149
Accenture -1046
dtac -923
Renault -534
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priserna medan den amerikanska dollarn och
riskpremierna foll. Denna utveckling kulmine-
rade undersommaren foratt sedanvénda under
andrahalvaret. Globala investerare sokte sig ill
sakratillflyktsorterefteramerikanska politikers
utspelisamband med en nodvandig hdjning av
landets skuldtak samt med fokus pa Europas
skuldproblem.

Statsobligationer i bland annat USA, Japan
och Schweiz blev tillsammans med guld popu-
lara investeringsobjekt. Risktillgangar som
aktier, féretagsobligationer, tillvaxtmarknads-
valutoroch ravarorratades ddremot av riskovil-
ligainvesterare precis somunderhosten 2008.
Skillnaden den h&r géngen var att prissvéng-
ningarna inte var lika extrema, varken uppat
eller nedat.

I likhet med 2008 utvecklades aktier pa till-
vaxtmarknader sémre dn sina motsvarigheter
pa utvecklade marknader. Sarskilt svaga var
BRIC-ldnderna. Turkiet, ddrfonden drdverviktad
i forhallande tillvarldsindex, tillhdrde ocksa de
klart svagaste aktiemarknaderna under aret.

Bland de storre aktiemarknaderna toppar
USA listan, som de ocksa gjorde under 2008,
och det breda aktieindexet S&P 500 steg med
4 procent matt i norska kronor.

Jamfort med sittjamforelseindex har SKAGEN
Globalen storre andelinvesteratitillvaxtmark-
nadernaoch drunderviktad i den amerikanska
aktiemarknaden. Vid arsskiftet var fondens
andel 32 procentibada marknaderna. Tillvaxt-
marknaderna stod for 13 procent av vérldsin-
dexet och den amerikanska marknadens vikt i
index var 46 procent.

Historiken fran 2008 visaratt fonden riskerar
att fa en svag relativ utveckling under perio-
der ndr investerarna, pa ett i var mening irra-
tionellt satt, flyr till sa kallade sakra hamnar i
USA, Japan och Schweiz. Men den hdr gangen
hadevien béttre geografisk fordelningifonden
som gjorde att vi kunde hantera den kraftigt
stigande riskaversion battre an 2008.

Upp for oljan — ned for oljeservice
Under ett ar som praglades av stor osdkerhet

om utvecklingenivarldsekonomin slutade olje-
prisetupp 12 procent. Lejonparten av de stdrre
oljebolagen visade en kursuppgang medan olje-
serviceforetagen avslutade dret med kursned-
gangar pa grund av hogre avkastningskrav fran
investerarna. Var sektoravkastning var minus
10 procentvilketvarilinje med utvecklingen for
det amerikanska oljeserviceindexet.

|samband med Enscos uppkdp av Pride Inter-
national sdlde vi en stor del av vara aktier och
det amerikanska riggforetaget blev sektorns
bédsta bidragsgivare. Vi valde ocksa att sdlja
merparten av aktierna i Transocean. Det med
forlust pa grund av stora driftsproblem, ett
vardeforstérande forvarv av Aker Drilling och
en efterféljande emission.

Ddaremot mer dn fordubblade vi posten i
Gazprom och kompletterade portféljen med
tva nykomlingar: det 6sterrikiska oljebolaget
OMV och det amerikanska oljeserviceforetaget
Weatherford.

Ras for ravaror
Ravarusektorn foll med 26 procent mattinorska
kronorochvarfondens forlorarsektor. Fallande
ravarupriser och dystra konjunkturutsikter
ledde till relativt stora kursfall for det sydame-
rikanska stalforetaget Ternium liksom fértyska
HeidelbergCement och Norsk Hydro.
Visaldeinnehavetidettyskavaxtforadlings-
foretaget KWS Saat medan vi mer an fordubb-
lade posten i fargforetaget Akzo Nobel.
Svenska SCA dr nu solklar marknadsledare
i Europa inom mjukpapper tack vare képet av
Georgia Pacifics europeiska verksamhet. Att
investerarna borjat fa upp égonen for SCA:s
betydande skogsegendomar och 6kade vinst-
marginaler kan bli en drivkraft for fortsatt
god kursutveckling 2012. | 6vrigt ar fondens
ravarubolag positionerade for att kunna dra
fordel av en fortsatt god tillvaxt pa tillvaxt-
marknaderna.

Tyco steg pa split
Sektorn for kapitalvaror, service och transport
foll med 11 procent matt i norska kronor. Kurs-



Grekiska demonstranter har tagit 6ver gatorna flera ganger under aret (bilden).
Statsskuldsproblemen i Europa och andra delar av vdrlden fick de globala investerarna
att soka sig till nédhamnar under 2011.

vinnare var amerikanska Tyco International,
vars beslut att dela upp bolaget i tre separata
borsnoterade bolag gav skjuts at aktiekursen.
Utifran en enskild vardering avdetre enheterna
menar vi att det finns potential for ytterligare
omvardering av bolaget under 2012.

LG Corp hade en negativ kursutveckling
framst pa grund av nedslaende resultat fran
dotterbolaget LG Electronics. Bemannings-
foretaget Randstad tyngdes i likhet med
resten av branschen av svaga konjunkturut-
sikter.

Reducerad position i Renault

Fondens investeringari cykliska konsumtions-
varor utvecklades ungefdri linje med fondens
avkastning. LG Electronics blev den stora kurs-
forloraren till foljd av svaga resultat for fore-
tagets mobiltelefonverksamhet. Det amerikan-
ska kabelnatsforetaget Comcast vari sin tur
sektorns basta bidragsgivare med béattre resul-
tat an flertalet av konkurrenterna.

Vi mer dn halverade posten i Renault, som
hade haften gynnsam kursutveckling efterbola-
getsforsdljning av aktiernaiVolvo. Darefter foll
Renault-aktien pa grund av farhdgor om svag
bilférsaljning i Europa och vi passade pa att
aterigen 6ka innehavet i den franska biltillver-
karen nagot.

Renault dger 43,3 procent i Nissan, och
tar man hansyn till Nissans borsvarde skulle
Renaults aktiekurs indikera att bolagets karn-
verksamhet har negativt vdarde. Det anser vi ar
alltfor pessimistiskt, inte minst med tanke pa
bolagets attraktiva marknadsposition och en
betydande forsdljningsokning i flera tillvaxt-
marknadslander.

Forsdljningenavi

Italiensk mejerivinst
Konsumtionsvaror var fondens basta sektor
med en vardedkning pa 30 procent. Allra mest
bidrog vinsten pa forsaljningen av véra aktier
i det italienska mejeriféretaget Parmalat till
franska Groupe Lactalis. Uppkdpet gjorde
Parmalat till fondens basta bidragsgivare.
Nykomlingar i portféljen var Unilever och
Tesco. Gemensamt for dem dr att det framfor
allt ar deras stallning pa tillvaxtmarknaderna
som kommer att vara tillvaxtmotorn framdover.
Tillvaxtekonomier starexempelvis redan férmer
an hélften av Unilevers omsattning.

Antligen uppat for likemedel

Forra arets forlorarsektor, lakemedel, fick ett
vdlkommet lyft och fondens ldkemedelsaktier
stegmed hela 25 procent. Den ldgavarderingen
i borjan av aret lockade allt fler investerare att
satsa pengar pa bade Pfizeroch Roche. | Pfizer
valde vi att minska innehavet ndgot da aktien
narmade sig vart kursmal.

Varldens storstatillverkare av generiska lake-
medel, Teva Pharmaceutical, och den tyska sjuk-
husoperatéren Rhoen Klinikum kominiportfol-
jen. Tevas aktiekurs har fallit brant pa grund av
att de kommer att forlora patentet pa sitt vik-
tigaste lakemedel Copaxone 2014. Darfor var-
deras bolagets vdaxande generiska verksamhet
mycket lagt i dagslaget — for 6vrigt &r Teva vérl-
dens storstatillverkare av generiska lakemedel.

Aven Rhoen Klinikum har férlorat en stor del
av sin popularitet bland investerarna. Forkla-
ringen drattbolaget efterkapitalokningen 2009
inte kunnat uppvisa ndgra nyainvesteringarav
betydelse. Virespekterarforetagetsinstallning
attdetdrviktigt att setill att forvdrv drval over-

i den italienska mejerigiganten Parmalat gjorde

bolaget till fondens bésta bidragsgivare under 2011.

vdgda. Var uppfattning &r att den pdgaende
privatiseringen av tyska sjukhus kommer att
skapa en rad intressanta mojligheter de nar-
maste aren. | vantan pa det kan vi glddja oss
at att den befintliga sjukhusportféljen &r lagt
vdrderad.

Amerikanska banker

Bank och finans blev en forlustsektor for SKA-
GEN Global, liksom dven pa de globala aktie-
marknaderna. Kursfallet slutade pa minus 25
procent. Stérre delen av nedgangen berodde
pdvaraamerikanska bolag Citigroup, Goldman
Sachs och Bank of America. Underaretfick Bank
of America lamna portféljen medan Goldman
Sachs kom in.

Vi héller fast vid att vara amerikanska ban-
ker arfundamentalt billiga. Citigroup vdrderas
till omkring 50 procent av bokfort eget kapi-
tal justerat for immateriella tillgangar sasom
goodwill. En nedskérning av den daliga verk-
samheten i Citi Holding och gynnsam tillvaxt
inom konsumentfinansieringi flera tillvaxtlan-
derkan skapaforutsattningarforgod utdelning
under dren framoéver. Under 2011 férdubblade
viinnehaveti Citigroup, bland annat genom att
sdlja aktierna i den japanska banken Mizuho.

Vi har undvikit exponering mot europeiska
banker. Det finns namligen stora skillnader mel-
lan banksektorniEuropa och USA. | kdlvattnet
av finanskrisen 2008 gjorde de amerikanska
bankerna betydande forlustavsadttningar sam-
tidigt som de tillférde stora summor nytt eget
kapital. Nagon sadan uppstddning har vi inte
settiEuropa, ochidagframstarde amerikanska
bankerna som mycket sundare och mervalkapi-
taliserade dn sina europeiska motsvarigheter.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011
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h

Renaultaktien steg i
Darefter foll R laktien och vip

d med forsédljning

d

vid Auto Expo 2012, New Delhi, 6 januari 2012.

Vi medger gdrna att vi gick in i amerikanska
banker for tidigt, men har goda férhopp-
ningar om att agnarna ska skiljas fran vetet
och anseratt omvarderingspotentialen &r stor
under 2012.

Ljuspunkten i sektorn var det norska skade-
forsakringsbolaget Gjensidige vars lyckosamma
resultatutveckling gjorde aktien till en av kurs-
vinnarna pa Osloborsen.

Accenture infriade férvdntningarna -
Kyocera svek dem

Varainvesteringarinom teknik visade totalt sett
ett marginellt plusresultat. Den bédsta bidragsgi-
varenvaraktiernaikonsultféretaget Accenture,
som vi sdlde efter en period med starka resul-
tatrapporter och god kursutveckling.

Kursutvecklingen férvarjapanska trotjdnare
Kyocera var ddremot en besvikelse. Foretaget
nedjusterade sina resultatprognoser pa grund
av en svagare marknad for keramiska kompo-
nenterforelektronikindustrin. Kyocera har stora
tillgdngar utéver kdrnverksamheten. Justerat
for dessa handlas nu bolaget till rekordldga
multiplar.

Samsung Electronics fortsatter att leverera
godaresultat. Under2011 vardet mobila enhe-
ter som smarta telefoner och surfplattor som
bidrog mest. Fondens preferensaktiervarderas
till drygt sex ganger forvantad vinst fér 2012
samtiniva med bokfort eget kapital. Eftersom
foretaget kan komma attvisa prov pd en hittills
obvertrdffad formaga att skapa organisk till-
vaxt finns en del immateriella varden i balans-
rakningen.

Samsungs ledning har ocksa visat prov pa
sin styrka inom innovation och korta men [6n-
samma produktcykler inom elektronikkompo-
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av aktierna i Volvo. SKAGEN Global halverade posten.
pa att ater ka innehavet. Bilden visar en av Renaults elektriska konceptbilar

nenter och konsumentelektronik. En lag véar-
dering och operativ skicklighet dr goda skal
till att behalla foretaget som fondens stérsta
investering.

Oracle och Yahoo

Nya investeringar i teknologisektorn var den
amerikanska programvarutillverkaren Oracle
och internetféretaget Yahoo.

Setttill forvantad tillvaxttycks priset pa Ora-
clevaralagt. Féretaget harocksa en merrobust
affarsmodell &n merparten av konkurrenterna
och borkunnahantera konjunkturférsvagningar
utan storre forsamringar av resultatet. Yahoo
ar en dalande internetstjarna som under lang
tid varit under stor kurspress. Baserat pa en
mattlig vardering av foretagets aktieposter i
Yahoo Japan och kinesiska Alibaba Group kan
man nu kopa foretagets kdarnverksamhet foren
riktigt billig penning. Mycket tyder pd attvérdet
pa dessa aktieposter kommer att synliggéras
under 2012.

Ut ur thaildndsk telekomframgang
Inom telekommunikation steg thailandska Total
Access Communication, dtac, med sa mycket
som 110 procent och ska ha dran for sektorns
avkastning pa 12 procent. Foretagets popula-
ritet har 6kat stadigt tack vare en mycket god
resultatutveckling, aktiedgarvanlig utdelnings-
politik och sund kapitalstruktur. Visdlde darfor
successivt ut innehavet i foretaget under aret.
Den sista stora forsdljningen sammanfoll med
attdtac gjorde en betydande engangsutdelning
till aktiedgarna i december.

Vigjorde oss dessutom av med indiska Bharti
Airtel efter en period med god kursutveckling.
In kom i stdllet det franska tele- och mediefo-

retaget Vivendi, som varderas med stor rabatt
mot de underliggandetillgangarna. Bakgrunden
drattinvesterarnas entusiasm dverVivendihar
dampats rejalt pa grund av den 6kade konkur-
rensen pa den franska mobiltelefonmarknaden.
Aktiekursen kan docktriggas framéverav en lag
prissattning i forhallande till vinsten, en utdel-
ningsavkastning pa 9 procent och en eventu-
ell renodling av konglomeratstrukturen. Vi for-
dubblade ocksévarédgarandeliVimpelcomoch
Okade posten i China Mobile.

Inom nyttotjanster saldes Calpine ut med
god fortjanst. Det statligt dominerade brasili-
anska energiforetaget Eletrobras, dar vi i fjol
sag en vardeminskning pd 13 procent, ar dar-
med vérenda investeringi sektorn. Pd kort sikt
avgors kursutvecklingen for Eletrobas huvud-
sakligenavhurden brasilianska staten hanterar
kraftkoncessioner som ska fornyas framaver.
Vi anser att dagens kurs tyder pa att forvant-
ningarna &r laga. Koncessionsférnyelser inne-
bardarfor goda mojlighetertillen omvardering
av aktien.

Stora utmaningar

Vidingangen av 2012 starvarldsekonomin infor
stora utmaningar. Den ekonomiska tillvaxten i
Europa ser ut att bli negativ, dtminstone under
det forsta halvaret, och i USA vdntas en svagt
positiv tillvaxt.

Den stora fragan ar hur de viktiga tillvaxt-
marknadsldnderna kommeratt utvecklas. Aven
om en hel del tyder pa att tillvdxten forsvagas
dvendar, drdetrimligtatttro attden kommeratt
forblitillrackligt hog forattinte varldsekonomin
skahamnaien globalrecession sa som skedde
vid arsskiftet 2008/2009.

Varderingen av SKAGEN Globals portfolj ar
forvissointe lika attraktivsomiborjanav 2009,
men prissattningen &r lag i forhallande till den
vdrdeutveckling vi raknar med framéver. Fon-
denstio storsta investeringarvdrderasigenom-
snitt till 8,3 ganger férvantad vinst under 2011
och prissadttningen dr bara 90 procent av bok-
fort eget kapital.

Trots de relativt dystra utsikterna for varlds-
ekonomin anserbadevioch analytikerna att det
finns goda skal att rakna med dkade intdkterfor
foretagen dven ndsta ar. Da kommer férhallan-
detmellan pris och vinst (p/e-talet) for portfolj-
foretagen att minska ytterligare. Vart att notera
drocksd att direktavkastningen nu drbetydligt
hogre dn avkastningen pa statsobligationer.

Om detoroliga stamningsldget forbattras och
blir mer optimistiskt och hoppfullt kan vi fa se
stora kursuppgangar. Huruvida vandningen
kommer under 2012 &r svart att sdga, men vi
drberedda.



SKAGEN Global dr en aktiefond som investerar 6ver hela virlden. Ddrmed ger fonden bdde
en god riskspridning geografiskt och mellan branscher. Mdlsdttningen dr att uppnd bédst majlig
riskjusterad avkastning genom en aktivt férvaltad portfélj av internationella aktier.

SKAGEN Global ldmpar sig for sparare som vill ha en aktiefond som placerar dver hela virlden och
som ddrfdr geren god spridning, bdde geografiskt och mellan branscher. Fonden ldmpar sig ocksa
fér dem som redan placerat pd enskilda aktiemarknader, men som vill stirka portféljen och minska
sin risk med hjdlp av en ren global fond.

2011 -6,94 % -5,31% 36 168 97 317 1,00 %
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 %
2007 17,22% 2,82% 33995 93 097 2,41%
2006 15,76 % 3,37% 24295 77 148 2,20%
2005 49,69 % 31,11% 16 285 52715 2,42%
2004 26,12% 5,78% 7617 35971 2,88%
2003 39,94% 10,04 % 4730 28772 3,49%
2002 -17,35% -33,24% 3107 26 465 3,06%
2001 4,53% -8,39% 3061 24767 2,25%
2000 -3,78% -4,25% 2727 22093 1,74%
1999 111,88% 29,96 % 2218 9983 5,68%
1998 46,00 % 25,52% 254 1017 2,24%
1997** 34 24 3,28%

* | miljoner kronor
** Fonden uppréttades under aret
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Fondens startdatum 7 augusti 1997

Avkastning sedan start ~ 735,8%

Genomsnittlig 15,9%

avkastning per ar

Forvaltningskapital 36 168 miljoner SEK
Antal fondsparare 97 317
Forvaltningsavgifter 1,0% per &r+10%

av avkastningen utover
jamforelseindex

Minsta kopbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500

Godkénd for Norge, Sverige, Danmark, Neder-

marknadsféring i landerna, Luxemburg, Finland,
Island och Storbritannien

Jamforelseindex MSCI ACWI Country World Index
(NOK), frdn 1 januari 2011

UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare Kristian Falnes, Torkell Eide,

Sgren Milo Christensen,
Chris-Tommy Simonsen
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Daligt betalt forbraidéer

Under 2011 har investerare ater flytt fran tillvixtmarknaderna och vi fick daligt betalt for bra investeringsidéer.
Trosten dr att Kon-Tikis portfoljforetag vid arsskiftet ar ungefér lika lagt prissatta utifran vissa nyckeltal som nar
tillvaxtmarknadsindex bottnade under hosten 2008. Och detta efter en period da fondkursen d@nda har fordubblats.

Under forsta och fjarde kvartalet 2011 utveck-
lade sig aktiemarknaderna forhallandevis
normalt och SKAGEN Kon-Tiki uppnadde en
bra riskjusterad avkastning. Under andra och
tredje kvartalet svangde ddremotinvesterarnas
riskvilja markant och aktiemarknaden pragla-
des av ett risk on — risk off beteende. Under
denna period var fondens avkastning svag,
bade i absoluta och relativa termer.

Aret som helhet slutade med ett prisfall for
fondandelskursen pé 14,2 procent. Nagot vi
sjdlvklart armissndjda med. Tillvdxtmarknads-
index var ned 16,6 procent.

Okritisk utforsdljning

Hostens flykt fran tillvdxtmarknaderna ledde
till att fondens koncentration av storre, likvida
foretag drabbades hart. Vart dgande i lagre
vdrderade och merillikvida preferensaktier gav

SKAGEN KON-TIKI 2011 (MILJ. NOK)

5 storsta positiva bidragsgivarna

Pride International 305
Equinox Minerals 291
Golar LNG 249
Great Wall Motor 203
Hyundai Motor 180

5 storsta negativa bidragsgivarna

VTB Bank -513
Sistema 474
Sabanci Holding -389
Vale -381
Hon Hai Precision Industries -357
5 storsta kop

State Bank of India 662
VTB Bank 649
Exxaro Resources 513
Eletrobras 508
Richter Gedeon 453

5 storsta forsdljningar

Pride International -1727

Equinox Minerals -885
dtac -353
Standard Chartered -329
Seadrill -298

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

i likhet med 2008 heller inget skydd pa ned-
sidan. Investerarnas okritiska utforsaljning, for
att sdkra vdlbehovliga kontanter, ledde till att
preferensaktierna blev hardare utsatta dn de
ordinarie aktierna.

Specielltnedsldende under2011 varhurpass
daligt vi fick betalt fér vara, om vi far sdga det
sjdlva, tidvis briljanta idéer och mycket grund-
ligainvesteringsprocess. Orsakenvarihdggrad
samvariationen mellan tillgangsslag, lander,
sektorer — och inte minst bolagsaktier — vilket
skeritiderav stor osdkerhet.

Trots att fondens kursutveckling var svagvar
den underliggande bolagsutvecklingen i port-
foljen generellt sett bra.

Utmaningarna kom inte ovéntat
Makroekonomiska utmaningar praglade 2011.
Stigande ravarupriseroch stark ekonomisk till-
vaxt leddetill attinflationenifleratillvaxtmark-
nadslanderblev farofyllt hog underférsta halv-
aret. Kombinationen av nedkylande initiativ fran
myndigheternas sida och sdamre tider globalt,
medférde en avtagande inflation under andra
halvaret.

Trots klara tecken pa svagare tillvaxt i de
utvecklade marknaderna var det inte forrédn
fram mot slutet av aret som myndigheterna
visade viljekraft att genomfora stimulerande
atgdrder. | en rad lander sdnktes bade réntan
och bankernasreservkrav. Underandra halvaret
sdnkte dessutom investerare och analytikersina
forvantningar pa bolagsrapporteringen. Detta
berodde inte primart pa sdmre ekonomisk till-
véxt utan pa oro for fallande marginaler som
foljd av kostnadspress.

Flyktentillformodat mertrygga hamnarledde
tillatt flera tillvaxtmarknadsvalutor foll kraftigt.
Méanga foretag har ddrmed blivit mer konkur-
renskraftiga. Ndrorosnivan bland investerarna
avtarfinns detanledningatttro att flera valutor
ater stdrks. Utifran mer fundamentala forhal-
landen kan valutaforsvagningen for enskilda
lander bli av mer bestaende art. Indien ar ett
sadant exempel dar bade den politiska och
ekonomiska infrastrukturen &r dalig.

Settidetstorahelagickriskpremierna pé stats-
papper ner nagot i tillvaxtmarknaderna, men
utslaget var begrénsat i férhallande till euro-
zonen. Dettareflekterarattde flestaldnderna pa
tillvdxtmarknaderna harkontroll pa bade stats-
finanser och utrikesbalanser. Inflationen tycks
nu vara under kontroll. Det finns dessutom fa
tecken pa att féretagen har problem med finan-
sieringen, sa som fallet var for tre ar sedan.

Likviditet genom forvarv
Flera uppkopsbud genomférdes bland foreta-
gen i SKAGEN Kon-Tikis portfolj, primart under
forstakvartalet. Det gav bra likviditet underaret.
Vivalde att skynda ldngsamt med att investera
pengarna. Som foljd av fortsatt ldgre prissatt-
ning 6kade vi koncentrationen av storféretag
(matt i borsvarde) ytterligare. | denna process
minskade antalet foretagiportféljen en hel del.
Mot slutet av aret tog vi in nagra nya attraktivt
prissatta och mindre bolag i portféljen.
Andelen foretag noterade i de utvecklade
marknaderna foll ndgot. Det beror pa en kom-
bination av hogre relativ prissdttning och att
flertalet av de innehav som kodptes upp dgde
rum i bolag noterade pa marknader i utveck-
lade lander.

Vann pa Pride
Energisektorn blevfondens relativavinnare, och
enmoderatabsolut férlorare. Det amerikanska
riggbolaget Enscos dvertagande av Pride Inter-
national vid arets borjan ska ha det mesta av
aran for detta. Vi 6kade behallningen i brasili-
anska Petrobras och ryska Gazprom vdsentligt.
Detta dr foretag med stora och unika reserver.
| envarld med hogt oljepris bor de ha en hogre
prislapp an vad de har. Investerarnas skepsis
mot bolagsstyrningen ledde emellertid till att
bdgge aktierna foll 6verraskande mycket.
Arets mysterium blev den svaga utveck-
lingen foroljeservicesektorn som upplevde en
braoperativoch resultatmassig utveckling. Att
aktiekurserna éverlag foll hdanger sannoliktihop
med attinnehaven drabbades avden generella
skepsisen gentemot aktier som tillgdngsslag.



SKAGEN Kon-Tiki investerade i gasrederiet Golar LNG.

Vi bytte ut vara aktier i Golar LNG Energy med
aktier i gasrederiet Golar LNG. | North Atlantic
Drilling bade kdpte och salde vi aktier, medan
hela posten i kolbolaget Indo Tambangraya
saldes.

Ny i portféljen ar Siem Offshore, som kan
skylta med en ny och modern flotta av ankar-
hanteringsfartyg. Baserat pa fartygens mark-
nadsvdrde dr bolaget prissatt med ndstan 50
procent rabatt. Viforvantaross en nagot battre
marknad forforetagets fartyg under2012, sam-
tidigt som det kan dga rum strukturella for-
andringar inom detta fragmenterade fartygs-
segment.

Kineser riddade svaga ravaror
Ravarorblev en forlorarsektor, men gavfonden
mycket bra relativ avkastning. Aven hér prig-
lades utvecklingen av uppkop. Varpostikoppar-
producenten Equinox Minerals sdldes till Barrick
Gold med en solid vinst — efter en budgivning
med kinesiska Minmetals Resources.

Alla aktierna i First Quantum Minerals,
Aquarius Platina, Norske Skog och Northland
Resources saldes under aret. En post i Suzano
Papel e Celulose kiptes, men avyttrades ater
igen. Orsaken till helomvdndningen var en
omvdrdering av marknadssituationen och de
finansiella utmaningarna som bolaget star
infor.

Inom mineralsand och kol investerade vi i
sydafrikanska Exxaro Industries. En struktu-
rellthog efterfragan borborga forgodaresultat
framover. Det finns planer for en omstrukture-
ring av Exxaro Industries under2012. Férhopp-
ningsvis kommer det leda till att investerarna
fattar storre intresse for bolaget. Hogre pris pa
bdde mineralsand och kol kommer dessutom
forbattra intjaningen.

e

Efter att ha salt innehavet i State bank of India under 2007 investerade
Kon-Tiki ater i bolaget under varen 2011. Banken prissdtts nu i samma
niva som nédr dom férsta kopen gjordes 2003. Bilden &r tagen utanfor ett
av bankens kontor i Calcutta, mars 2011.

Véntar pa lyft i Norwegian

Industri var den svagaste sektorn i de globala
tillvaxtmarknaderna, men gav en acceptabel
relativ avkastning for SKAGEN Kon-Tiki.

Pa forlorarlistan finner vi forst och framst
byggbolagen Aveng och Empresas ICA samt
Harbin Electric, som tillverkar utrustning for
kraftverk. Forlusterna for dessa kompensera-
des delvis genom attrealiseravinsteni Strabag.
Forvantningarna pa offentliga investeringar for
att motverka konjunktursvangar forsvagades
under aret. Vid arsskiftet handlas namnda for-
loraraktier till rekordlaga nivaer.

Flygbolagen AirAsia och Norwegian hade en
bra fundamental utveckling. Vi fick bara betal-
ning i form av kursékning i AirAsia, som blev
omvdrderad underaret. Vihoppas och tror det-
samma hander med Norwegian under 2012.

Betydande shippingforlust

Fartygsndringen hade ett svart ar. Vi gick pa
betydande forlusteridanskaA.P. Mgller-Marsk
och det norska tankrederiet Nordic American
Tankers. Extrem brist pa naturgas ledde till att
GolarLNG upplevde mycket bra nivaeroch blev
en sdrdeles bra bidragsgivare.

Under 2011 blev forbluffande ménga
nybyggda fartyg absorberade i respektive
marknader. Overskottet av nya fartyg som ska
levereras fran varven blir allteftersom mindre.

Finanstorka gjorde det synnerligen svart att
fa fartyg finansierade vilket gor att redare med
starka finansiella muskler far mojligheten att
gora fordelaktiga strukturaffarer framover. En
avdessadr)ohn Fredriksen. Viinvesterade dar-
fori Golden Ocean och Frontline 2012, i vilka
Fredriksen dr majoritetsdgare. Kopen gjordes
delvis genom en halvering av posten i A.P.
Mgller-Maersk.

Aktieposten i sydafrikanska Bidvest utdka-
des. Foretagets globala division for livsmedel
ar efter vart omdome vart vasentligt mycket
mer dn borsvdrdet pa hela bolaget. | samband
med en forvarvssituation salde vi vara aktieri
Freeworld Coating. Posten i Kumho Industrial
forsvann ocksa ut ur portféljen.

Full fart
Intaktsberoende konsumtionsvaror var en bra
sektor, badeiabsoluta och relativa termer. Port-
foljens biltillverkare, Hyundai Motors, Great
Wall Motor och Mahindra & Mahindra — som
dessutom producerar traktorer — gav samtliga
goda bidrag. | globala tillvaxtmarknader &r bil-
produktion en tillvaxtindustri och alla tre har
en betydande global potential.

Malaysiska DRB-HICOM och Proton fortséatter
att leverera goda resultat for fonden.

Sektorns stora forlorare var sydkoreanska LG
Electronics. Bolaget ser inte ut att ha lyckats
med 6vergangen till smarta telefoner. Aktien
hardédremot kommitned pa en prisnivaiforhal-
lande tillintjaning som vi inte har sett pa tio ar.
En mycket depressivmarknad forkinesiska kon-
sumentrelaterade aktier gjorde att vi mot slutet
av aret frestades att kopa aktieriHengdeli, som
sédljer schweiziska klockor, samt i kdpcentrum-
utvecklaren Renhe Commercial Holdings.

Defensiva konsumtionsvarorvarvinnaresek-
torn i globala tillvdxtmarknader. De flesta av
vara foretag klarade sig dessutom mycket bra.
Undantagen var Marine Harvest, som vi salde
av, ochturkiskaYazicilarHolding, moderbolaget
till Efes Breweries. Nytt bolag var det holldnd-
skabryggeriet Heineken NV. Investerarna verkar
inte satta etttillrackligt hogt pris pa foretagets
ledande position bland de internationella aktd-
rerna i Asien.
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Svag ungersk hdlsa
Under déliga borsar dar det rader allmén oro
brukar defensiva aktier som halsa och ldke-
medelklarasigrelativtvdl oberoende av svang-
ningarna pa aktiemarknaden. S& gick det inte
forvara aktierinom sektorn. Efterett betydande
kursfall for ungerska Richter Gedeon dkade vi
upp posten i bolaget. Ett synliggérande av de
vdrden som kan utldsas genom forskningsport-
foljen ar en central trigger for att aktiekursen
ska vanda uppat igen. Ett annat &r den starkt
fallande valutakursen som bor gynna forsalj-
ningen.

Efterettbetydande kursfallunder2011 kopte
vi tillbaka aktierna i China Shineway Pharma-
ceutical.

Svaga finanser

Finanssektorn, den stérsta av sektorerna patill-
vaxtmarknaderna, upplevde ett mycket svagtar.
Smittoeffekten fran skuldkrisenieurolanderna
och stram kreditpolitiki flera tillvéxtmarknads-
lander skapade problem med finansieringen,
och okade risken for stora kreditforluster. Vi
holl oss i stort sett borta fran problematiska
omraden som kinesiska bankeroch férsakrings-
bolag, menvarfortidigt ute med att kopa aktier
i State Bank of India.

Turkiska Sabanci Holding och Bank Asya,
samt egyptiska EFG Hermes, hade ett synner-
ligt svagt ar. Vi hittar inga vdlmotiverade fére-
tagsspecifika orsakertill de stora kursfallen for
dessa aktier.

Posterna i AFP Provida, Aksigorta, MBK
Development, Polaris Securities och Kim Eng
saldes av. Detva sistndmnda bolagen férsvann
ur portféljen som foljd av uppkaop.

Vi deltog i delprivatiseringen av VTB Bank
i Ryssland, och tkade ddarmed var aktiepost
betydligt. Hittills har det varit dyrbart fér oss.
Detta dr den forsta stora ryska privatiseringen
detta decennium och det &r naturligt att for-
vdnta en ny och béttre bolagsstyrning an vad
vinormaltseriryska statsdominerade foretag.
Den fundamentala situationen fér banken ar
idag vasentligt battre an for tre ar sedan, utan
att aktiekursen har reagerat nagot sarskilt.

State Bank of India betjénaren underutveck-
lad marknad férbanktjénster. Overgéngen fran
statsbanktill privat sektorgarlangsamt. Fjolar-
etsforandringibolagets ledning gerdock hopp
om forbéattring. En delvis rekapitalisering av
banken kan trigga kursuppgang. Banken pris-
sattsiniva med de forsta kdpen vi gjorde under
2003. Vi gick ut ur State Bank of Indien under
2007 och kopte igen varen 2011.

Vi dr glada over en fortsatt bra utveckling,
bade kurs- och driftsméassigt, fér Banrisul,
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Standard Chartered och Aberdeen Asset Mana-
gement. | Aberdeen 6kade videssutominneha-
vet vdsentligt. Gjensidige Forsikring var ytter-
ligare en bra bidragsgivare och i takt med den
goda kursutvecklingen minskade vi fondens
dgande i bolaget ndgot under aret.

Sura dpplen

Informationsteknik var en férhéllandevis bra
sektoritillvaxtmarknaderna. Varhuvudinves-
tering under manga ar, Samsung Electronics,
visade dn en gang bra omstéllningsférmaga.
Bolaget seglar upp som en av tva globala
marknadsledare, férst och framst inom dist-
ribuerad databehandling. Trots en uppvdrde-
ring av aktien under aret, kan aktiekursen och
fondens position i Samsung Electronics for-
svaras.

Vi képte aktier i taiwanesiska Hon Hai
Precision Industry, en huvudleverantor till
amerikanska Apple. Investeringen har hittills
bidragit negativt till fonden, men det ser nu ut
somom foretagets svaga resultatutveckling har
vant, med 6kande rérelsemarginaleroch battre
avkastning pa kapitalet.

Hon Hai Precision Industry har forandrat sin
affarsmodell fran att vara personaltung till att
bli merkapitaltung. Allt dyrare kinesisk arbets-
kraft ska bytas ut mot robotar. Bolaget handlas
till historisk laga nyckeltal. Vi radknar med att
insatsen forattvanda utvecklingen gersynliga
resultat under 2012.

Japansk mobil och kinesisk internet

I SKAGEN Kon-Tiki bestér sektorn telekommu-
nikation i stort sett uteslutande av mobilfore-
tag. Med undantag av namnda LG Electronics
var resultatet for vara investeringar bra. Okad
penetration av ny teknik, och allt fler konsu-
menter som uppskattar "vara" mobiltelefoner,
ska ha dran for det.

Ny post i portféljen var det ledande bolaget
inom mobiltelefoni i Japan, Softbank. Bolaget
ardessutom en central medspelare till Yahoos
satsning pd internetiKina. En ledningsférand-
ring i Yahoo har emellertid skapat osdkerhet
kring utvecklingen framover. Vi serfortfarande
en betydande uppsida i de kinesiska tillgang-
arna, samtidigt som telefonbolaget genererar
ett bra lopande kassaflode.

Positionen i sydafrikanska Naspers utdka-
des. Bolaget dr ledande pa internet i globala
tillvaxtmarknader, med fotavtryckialla varlds-
delar. Borsnoteringarna av ryska Mail.ru och
kinesiska Tencent Holdings blev lyckade. Fram-
over kommer vérdet av tillgangarna i Afrika,
Latinamerika, Osteuropa samt investeringen
i Facebook att bli mer synliggjorda.

Eftertva godaarfick detryska konglomeratetet
Sistemas aktie ett bakslag. De tva viktigaste
tillgdngarna, inom telekommunikation och olje-
bolaget Bashneft, utvecklade sigemellertid val.
Skuldenimoderbolaget arnu mycket lag. Viser
tecken pa battre bolagsstyrning, och frigjorda
medel tycks anvandas produktivt. Rabatten pa
underliggande aktiva dr pa nytt nédra rekord-
hoga nivaer.

China Mobile, Bharti Airtel och Indosat
utvecklade siginiva med forvantningarna, men
gav olika investeringsresultat. Efter en kraftig
omvdrdering salde vi postenithaildndska dtac,
som hargett oss en synnerligen god avkastning
sedan vi kopte de forsta aktierna under 2002.

Inom nyttotjdnster dr det statsdominerade
brasilianska kraftbolaget Eletrobras fortsatt var
endainvestering. | likhetmed 2010 gav bolaget
ett bra bidrag till fondens resultat. Eletrobras
besittertillgdngaritoppklass, men kdamparmed
bolagsstyrningen. 2012 bor ge svar pd oséker-
heten knuten till fornyelser av koncessioner.
En friare marknad for elektricitet bor paverka
Eletrobras @n mer positivt for 2012 dn 2011.

Kraftig uppgradering av kraftsektorn i cen-
trala lander som Indien och Kina gor potentia-
len inom branschen vdsentlig storre framover.
Vi dr pa plats for att ta del av de mojligheterna
som uppstar.

Forsiktig optimism

Vid borjan av 2012 finns det anledning till for-
siktig optimism. Vi harinte drabbats av perma-
nent forlust av kapital i ndgon namnvard grad.
Kursfallet under 2011 dr mer att betrakta som
ett provisoriskt prisfall, foranlett av global mak-
roekonomisk oro.

Europeiska centralbanken har sorjt for att
likviditeten i banksystemet dr intakt och att
foljderna for global handel kan bli mindre &@n
befarat. Samtidigt har férsvagningen av euron
gjort europeiskt ndringsliv mer konkurrens-
kraftigt, som &r viktigt for att fa balans internt
i euroomradet.

Investeringsvalen vi gjorde under 2011 har
forbattrat kvaliteten i portféljen. Och trots att
fondkursen har fordubblades sedan forra bot-
ten, hosten 2008, &r prissattningen av foretagen
nastan lika attraktiva. Rabatten till den gene-
rella tillvaxtmarknaden &r hgre an da.

Saentrostens ord tillandelsédgare i SKAGEN
Kon-Tiki: Som bekant pendlaraktiekurserna mer
dnresultatutvecklingen forforetagen, menvar-
dena vinner alltid till slut.



SKAGEN Kon-Tiki dr en aktiefond som ska ha minst 50 procent av medlen placerade direkt
i vdrldens tillvixtmarknader. Minst 50 procent av medlen kan vara placerade i marknader som
ingdr i MSCl virldsindex. Mdlet for fonden dr att uppnd bdsta mdéjliga riskjusterade avkastning
genom en aktivt forvaltat portfolj av internationella aktier.

SKAGEN Kon-Tiki passar for investerare som vill ta del i virdeskapande i virldens tillvixt-
marknader. Fonden ger méjligheter for extraordindr avkastning genom att investera i omraden
med stor tillviixtpotential. Risken dr emellertid ndgot hégre dn for en global fond som i huvudsak
investerar i utvecklade marknader.

A Avaswing%  Jimforeeindex % Foaltningsiapital®  Antalandelsagare  Kestnad totat % BRANSCHFORDELNING

2011 -14,18%% -16,63% 46 795 85525 2,28%
Nyttotjanster Telekom 10,1%
2010 13,51% 11,71% 54 476 82198 2,14% 6,2%
2009 79,08 % 61,99% 40828 74 443 3,26% IT 11,0%
2008 -39,54% -43,06% 13 654 64799 3,01% Kontanter
o o o 2,5%
2007 32,70% 31,44% 23627 59770 2,56% 220 Bank och
2006 14,53% 13,79% 15291 44 692 2,52% finans 17,5%
2005 71,24% 60,47% 10303 29553 3,16% Egeaf%/'
,3%
2004 34,01% 15,77% 3532 16 259 3,95%
2003 74,82% 29,12% 1845 9835 3,85% Lakemedel
o,
2002%* 313 4190 3,89% Révaror AR
o
* | miljoner kronor G Defensiva
** Fonden uppréttades under aret konsumtions-
5 varor 7,2%
Kapitalvaror,
service och Inkomstberoende
800 800 GEOGRAFISK FORDELNING
Kontanter 2,5% 4 i 0
600 600 o Véstafrika 2,0%
SKAGEN Kon-Tiki Asien exkl:

Sydamerika 16,7%

Ovriga
EU 6,8%

Japan 38,7%
400

20% arlig geometrisk avkastning

Nord-
afrika 0,4%

200 200
Norge 4,8%
MSCI Tillvaxtmarknadsindex Nord-
amerika 4,0%
Euro-
100 100 omréadet 1,5%

Japan 0,9%

Netto andelsvarde SKAGEN Kon-Tiki

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fondens startdatum 5 april 2002

Avkastning sedan start  379,3%

avkastning per ar

80% Forvaltningskapital 46 795 miljoner SEK
Antal fondsparare 85525
60% . " A A
Forvaltningsavgifter 2% per &r plus/minus rérlig
forvaltningsavgift
40% a q
Minsta kopbelopp Engéngsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500 kronor
20% q N
Godkand for Norge, Sverige, Danmark, Finland,
- - marknadsféring i Nederldnderna, Luxemburg, Island
0% och Storbritannien
- Jamforelseindex MSCI Emerging Markets Index
-20% (NOK
UCIT:s-fond Ja
40% 2002+ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Portfdljfdrvaltare J. Kristoffer Stensrud,

Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether,

*
Fonden startades under aret Ross Porter

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011 35



SKAGEN Tellus

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Pa sidlinjen under rallyt

2011 utvecklades SKAGEN Tellus svagt. Fonden foll 0,7 procent, mitt i euro, medan
jamforelseindexet steg 7,8 procent. Varfor forlorade fonden sa mycket mot sitt

jamforelseindex?

Fonden hade relativt hog duration i utvecklade
ekonomier under forsta halvan av aret. Denna
duration minskades runt halvarsskiftet genom
att vi bytte langa statsobligationer mot korta
statspapperimitten av dret. Ungefar samtidigt
borjade vissa ekonomiska nyckeltal, speciellt
fran USA, uppvisa svaghet. Trots att hdrda eko-
nomiska siffror som publicerades inte fullt ut
reflekterade denna utveckling, foll rantorna
kraftigt i USA och i manga andra utvecklade
ekonomier under hosten. Fallet i ldngrantorna
fick obligationskurserna att stiga och darfor
steg dven jamfdrelseindexet.

Forutom osdkerhet kring den ekonomiska
utvecklingen i USA blossade dessutom stats-
skuldkrisen i Europa upp igen. Resultatet var
en flykt av pengarin i japanska och amerikan-
ska statspapper och i Europa en flykt till tyska
rantepapper. Denna flykt till sékerhet, precis
som 2008, hade en stor effekt pa marknaderna.
SKAGEN Tellus blevtyvérrsittande pasidlinjen.
Fonden forlorade dessutom nagot pa expone-
ringen mot tillvixtmarknader da dessa upp-
levde stigande rantor och valutaférsvagningar
mot euron, som dr fondens referensvaluta.

Kommer 2012 bli som 2011?

Vitrorattinvesterare blivit for negativa nar det
géller de ekonomiska utsikterna. Den senaste
statistiken pekar pa fortsatt tillvaxt i USA och
Storbritannien. BNP i euroomradet sjonk troli-
gen lite underfjarde kvartalet 2011. De senaste

TI0-ARS STATSRANTOR | UTVECKLADE LANDER

indikatorerna tyder dock pa att det blir tillvaxt
igen under det forsta kvartalet. Detta gal-
ler euroomradet som helhet. Nagra av de sa
kallade perifera euroldnderna kommer att fa
kdampa hart under 2012 men Tyskland och en
del andra nordeuropeiska lander kommer att
ha tillvaxt i ekonomin.

| de storatillvdxtlanderna &r bilden tvetydig.
Trots att en del ekonomiska nyckeltal har 6ver-
raskat pa uppsidan, ar tillvaxttakten, och da
speciellt i Kina, mer osdker dn tidigare. Hur-
somhelst drvart huvudscenario att den globala
ekonomin kommeratt utvecklas battre 2012 dn
2011.0mséablirfallet kommerde langardntorna
i utvecklade ekonomier stiga. Bdde genom en
hogre realavkastning pa kapitalinvesteringar
och pa grund av attinvesterare borjar se slutet
pa perioden med rantor ndra noll.

Forberedd for det vdrsta

Situationen kan sjdlvklart bli helt annorlunda
an den viforutser. De dyrkdpta erfarenheterna
gorattvinu drannu merberedda att dndra oss
snabbt om det skulle behovas.

Nedatrisker ar framst knutna till den kine-
siska ekonomin och statsskuldkrisen i euroom-
radet. Det varsta scenariot for euroomradet &r
om ettellerfleramedlemslanderdrarsigureller
kastas ut urvalutasamarbetet. Detta kan poten-
tiellt satta igdng en ny finanskris som skulle
kunna leda till en djup global recession.

Viserdet som osannoliktatt ndgot medlems-

I behov av reparation. Det dr osannolikt att

nagot medlemsland skulle limna den europeiska
valutaunionen. Fordelarna med att limna unionen
overvdger inte nackdelarna. Bilden &r tagen under
en reparation av eurosymbolen utanfér Europeiska
centralbankens huvudkontor i Frankfurt.

land skulle ldmna unionen. Det &r mycket svart
att se hurférdelarna med att ldmna valutaunio-
nen skulle kunna vara storre d@n nackdelarna.

Grekland bor behalla euron

Ta Grekland som ett exempel. Det dr en vanlig
uppfattningattomen ny drachmaintroducera-
des och denna f6ll fritt mot euron sa skulle den
grekiska ekonomin tjana pa detta genom billig
export och dyrare import. Men detta resone-
mang bygger pd ettantagande om att prisnivan

TILLVAXTMARKNADER MED LAGA OFFENTLIGA SKULDER
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i Grekland inte kommer att stiga av att valutan
forsvagas rejdlt och att reallénerna faller. Ett
telefonsamtal mellan ledarna forde tva stérsta
fackforeningarna artillrackligt for att sétta fart
pa kraven pa kraftiga kompenserande [6nedk-
ningar. Den grekiska prisnivan skulle troligen
darfor stiga snabbt och anpassa sig till det fal-
lande vardet pa valutan. Detta skulle eliminera
positiva effekter av att valutakursen faller.
Om de som bestammer haller huvudet kallt
kommer inte ldnder ldmna euroomradet och
ett sammanbrott undviks. Unionen dr som ett
polygamt dktenskap som aldrig borde ha blivit
av. Nu arkostnaderna for skilsmédssan sa stora
att det drsvart att férestilla sig en situation sa
forfarlig att en eller flera drar sig ur.
Europeiska centralbanken (ECB) gérnu dess-
utom mer for att halla livi euroomradet dn den
far credit for. Genom att lana ut obegransade

medel till bankerna i upp till tre ar hjdlper ECB
bankerna med deras likviditetsproblem. Dess-
utom far bankerna starka incitament att képa
korta-och medellanga statspapper. ECB g6r dér-
med statspappersmarknaden mer likvid. Man
hor ofta att ECB bor géra som Federal Reserve
och Bank of England nar det géller kvantitativa
lattnader. AttECB borde kdpa upp statspapperi
andrahandsmarknaden. Men det gérden redan.
Den foredrar bara att géra det genom lan till
bankerna istallet.

Sedan start har SKAGEN Tellus levererat en
genomsnittlig arlig avkastning pa 5,6 procent.
Dettadren procentenhet sdmre dn jamforelsein-
dexoch absolutinte ettresultatvidrndjdamed.
Under 2012 har vi som mal att stinga gapet
mellan fonden och jamforelseindexet och att
geandelsdgarna minst samma avkastning som
fondens historiska snitt.

SKAGEN Tellus

Dérroppnaren till globala rintemarknader

Hje dende fiskere, 1879.
Av Frits Thaulow, en av Skagenmélarna.
Bilden tillhér Skagens Museum.

Fondens startdatum 29 september 2006

Avkastning sedan start  32,88% i EUR

Genomsnittlig 5,56% i EUR
avkastning per ar

Forvaltningskapital 613 miljoner SEK

Antal fondsparare 2041

Forvaltningsavgifter 0,8 % per ar

Minsta képbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 1 500

Godkénd for Norge, Sverige, Danmark,

SKAGEN Tellus dr en global obligationsfond som kan ge investerare 6veravkastning genom att de
spararirdntemarknader dver hela vérlden. Fonden investerar i obligationer och certifikat utstdllda
av eller garanterade av stater, regionala myndigheter och finansinstitut. Fondens mdlsdttning dr
att ge andelsdgarna bra riskjusterad avkastning pd investeringar i kreditsikra globala obligatio-
ner genom en aktivt forvaltat portfolj. Fonden har en avkastnings- och riskprofil som ligger mellan
nationella obligationsfonder och globala aktiefonder.

SKAGEN Tellus dr ett bra alternativ for investerare som vill spara i globala obligationer och som
har minst 12 mdnaders investeringshorisont. Investerare bor ha tolerans for valutasvingningar.
Fonden passar bra som en del av en ldngsiktig investeringsportfélj, for privatpersoner, foretag
och institutioner.

Ar ing % index % Forvaltnings- Antal andelségare
i SEK i SEK kapital*
2011 -1,42% 7,02% 613 2041
2010 2,53% -1,08% 902 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 uppréttades under aret

AVKASTNING MATT | EURO
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SKAGEN Tellus Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 &r

* Fonden startades under &ret

marknadsforing i

Jamforelseindex

UCIT:s-fond

Portfoljforvaltare

AVKASTNING PER AR MATT | EURO

2008

2009

Nederlanderna, Luxemburg,
Finland, Island och Storbritan-
nien

Barclays Capital Global Treasury
Index, 3-5 ar

Ja

Torgeir Hgien
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SKAGEN Krona

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

SKAGEN Krona

Tillsammans for battre rantor

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

Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start  12,15%
Genomsnittlig 2,58%
avkastning per ar

Férvaltningskapital 404 miljoner
Antal fondsparare 358

Forvaltningsavgifter 0,2 % per ar

Minsta kdpbelopp Engdngsteckning

och sparavtal 1 000 SEK

Godkéand for Sverige
marknadsforing i

Jamforelseindex OMRX-TBILL
UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel

12 MANADERS RULLANDE AVKASTNING

0,90
0,70
0,50
0,30
0,10
jan/11 apr/11 jul/11 okt/11
Genomsnittlig l6ptid Réantebindningstid
Ar Avkast- Referens-  Forvaltnings- Antal
ning% index% kapital*  andelségare
2011 2,72% 1,63% 404 358
2010 0,85 % 0,32% 214 190
2009 1,40% 0,44 % 317 172
2008 4,82% 4,35% 546 212
2007** 1,86 % 1,81% 210 133

* | miljoner kronor
** Fonden uppréattades under aret

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

Ett lugnt ar

2011 blev ett relativt lugnt ar jamfort med tidigare turbulenta ar.

SKAGEN Krona hade ett bradr2011 och gaven
avkastning pa 2,71 procent vilket var battre an
jamforelseindexet (OMRX Treasury Bill Index)
som gick upp 1,63 procent. Europa hade i det
storahelaettturbulentdroch Riksbanken hann
med att bade hoja och sanka reporédntan under
aret.

Fonden borjade aret med en effektiv ranta
pd 1,81 procent som under &ret steg till 3,03
procent. Ett snittforhela aretblev 2,66 procent
vilket motsvarade den faktiska arsavkastningen
pa 2,71 procent ganska val.

Rantedurationen har vi hallit stabil pa cirka
0,2 aroch avkastningen hardarmed inte paver-
kats avrorelsenilangre rantor. Fondens inves-
teringar dristdllet i huvudsak exponerade mot
rdntenivan pd de korta interbankréntorna. Over
50 procent av fonden dr investerad i papper
som forfallerinom fyramanaderoch harsavarit
under ndstan hela dret. Dessa korta investe-
ringar har givit en bra avkastning i relation till
risken. Vi har samtidigt haft en alltfér optimis-
tisk syn pa den ekonomiska utvecklingen i Sve-
rige och Europa med en tro pa fler rantehdoj-
ningar fran Riksbanken dn vad som blev fallet.
Var strategi med lag ranteduration var saledes
mer ldmpad for forsta dn andra halvaret 2011.

Bade héjning och
sdankning av Riksbanken
Riksbanken hojde reporédntan fran 1,25 procent
tilltva procent underfoérsta halvan av aret. Euro-
krisen sagutatt minskaiomfangoch tillvixten
sag ut att forbattras bland flera av de utveck-
lade ekonomierna. Detta férandrades omkring
halvarsskiftet da europeiska centralbanken,
ECB, avblaste sina rantedkningar och da stora
Sydeuropeiska lander fick se sina lanerantor
stiga markant. Riksbanken holl sigavvaktande
eftersom situationen i Sverige inte sdgsailla ut.
Men i december hade laget forvarrats till den
grad Riksbanken sdg sigtvungen att sdnka med
0,25 procentenheter till 1,75 procent.

Vi har under aret 6kat andelen investerat i
papper som har slutforfall langre fram an ett
ar. Dessa papper, som harrorlig ranta med jus-

Svenska Riksbanken, i ledning av Stefan Ingves, hojde
reporédntan fran 1,25 procent till tva procent under
forsta halvan av aret. Dérefter forvdrrades den europe-
iska statsskuldskrisen och i december sdnktes réntan
ater med 0,25 procent till 1,75 procent.

tering var tredje manad, gor att fonden far en
hogre ranta men 6kar samtidigt kreditexpone-
ringen. Val av investeringar blir dn viktigare pa
dessaldngre investeringarda de harentendens
attfluktuera merberoende pa kreditkvalité. De
kortare investeringarna ar mer stabila och den
radande rantan vid investeringstidpunkten &r
mer avgorande for avkastningen.

Okning av papper med léngre loptid
Vid érets borjan hade fonden en genomsnitt-
lig 6ptid pa cirka 0,2 ar och vid arets slut var
den straxdver0,5 ar. Den 6kade genomsnittliga
l6ptiden och @ndringen av nivan under aret har
varit en bidragande orsak till att fonden hade
en sa pass god utveckling 2011.
Forettarsedantrodde viavkastningen skulle
bli hogre @n vad fondens effektiva ranta indi-
kerade(1,81%). Da kom vi fran en extremt lag
ranteniva och det mesta pekade uppat. 2011
avslutade vi med en effektiv rdnta pa cirka tre
procentoch Riksbanken serinte utatt hojarepo-
rdntan 2012, snarare tvartom om nagon dndring
alls ar att vanta. Utifran dagens férhallanden
trorvi att avkastningen 2012 kommer hamnai
trakten runt tre procent.



Avkastnings- och
riskredovisning

Avkastningsoversikt

Avkastning
SKAGEN Vekst

Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX)
linked OSEBX/MSCI AC Total Return Index

SKAGEN Global

MSCI World Linked Index (DM trough AC Total Return)
SKAGEN Kon-Tiki

MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return)
SKAGEN Tellus (Euro)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 — 5 years (Euro)
SKAGEN Tellus (SEK)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 - 5 years (SEK)
SKAGEN Krona

OMRX Tresury Bill Index

Risk- och prestationsmatt

2011
-20,18%

-9,14%
-6,94%
-5,31%
-14,18%
-16,63%
-0,67%
7,83%
-1,42%
7,02%
2,72%
1,63%

Sedan

2ar
7,2%

-0,7 %
0,7 %
0,1%
-1,3%
-3,5%
7,89%
10,41%
0,54%
2,89%
1,78%
0,97%

SKAGEN
Vekst

TRADITIONELL RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AREN

Standardavvikelse, fond
Standardavvikelse, Jamforelseindex
Sharpekvot, fond

Sharpekvot, Jamférelseindex
Relativ volatilitet

Informationskvot

Korrelation

Alfa

Beta

R2

VINST OCH FORLUSTANALYS SENASTE 5 AREN
Relativ vinst

Relativt forlust

Relativ vinst/relativ forlustkvot
Positivindexavvikelse

Negativ indexavvikelse
Indexavvikelsekvot

Positiv avvikelser

Positiv avvikelser, uppgang
Positiv avvikelser, nedgang
Konsistens

Konsistens, uppgang
Konsistens, nedgang

VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: observerat, NAV

Value at risk: observerat, jamforelseindex
Relativ Value at Risk, observerat

VINST OCH FORLUSTANALYS SEDAN START
Relativ vinst

Relativt forlust

Relativ vinst/relativ forlustkvot
Positivindexavvikelse

Negativ indexavvikelse

Indexavvikelsekvot

22,3%
28,5%
-0,20
-0,12
10,6 %
-0,10
0,94
-1,9%
0,74
89%

80%
85%
0,95
12,73
13,78
0,92
48%
20%
76%
40%
24%
59%

-18,6 %
25,3%
-5,5%

95%
75%
1,26
15,20
9,91
1,53

3ar 5 ar 7ar
12,2% -2,4% 8,3%
21,6 % -1,3% 8,3%
12,1% 1,3% 9,1%
5,8% -2,5% 2,5%
20,4 % 7,0% 15,5%
14,7 % 2,5% 10,9 %
8,89% 5,56%
7,05% 7,44%
1,72% 5,27%
0,01% 7,15%
1,65% -
0,79% =
SKAGEN SKAGEN
Global Kon-Tiki
17,3 % 22,6 %
12,8% 21,2%
-0,04 0,21
-0,36 0,02
8,0% 5,6 %
0,48 0,76
0,90 0,97
4,8% 4,3%
1,22 1,03
79% 94%
134% 111%
109% 97%
1,24 1,15
12,17 10,19
8,14 6,05
1,49 1,68
60% 63%
68% 67%
51% 59%
58% 58%
67% 62%
50% 54%
-13,4 % -17,8 %
-9,2% -16,3 %
-6,4 % -4,2%
164% 124%
100% 100%
1,63 1,25
21,18 13,71
8,45 5,81
2,51 2,36

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING

Historisk avkastning &ringen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bland annat pa

10 ar
10,9 %

start
14,7 %

8,8%
10,4 %
-0,8 %

8,7%
15,9%
1,6 %
17,5%
8,3%
5,56%
6,63%
4,74%
5,80%
- 2,58%
= 1,89%

SKAGEN
Tellus (euro)

7,60%
8,83%
0,40
0,54
10,25%
-0,17
0,23

84%
96%
0,87
11,03
12,82
0,86
46%
14%
82%
55%
34%
79%

-5,0%
3,7 %
-9,5%

86%
92%
0,93
11,19
12,30
0,91

marknadsutvecklingen, forvaltarnas skicklighet, fondens risk, samt kostnader for teckning och forvaltning.

Avkastningen kan bli negativ till foljd av kursforlust.

ORDFORKLARING

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den arliga
avkastningen. Detdromkring 65 procents sannolikhet att
den drliga avkastningen &r plus minus en standardavvi-
kelse. Sannolikheten for att avkastningen avviker mer
dn tva standardavvikelser fran forvantad avkastning &r
cirka fem procent. En hog standardavvikelse kan antyda
hogrisk.

Relativ vinst/relativ forlust dr ett matt pa formagan att
uppna dveravkastning i uppgang- respektive nedgangs-
perioder. Relativ forlust mindre an 100 procentbetyderatt
fonden forlorar mindre 4n marknaden i nedgang. Relativ
vinst pa 6ver 100 procent betyder att fonden gérupp mer
dn marknaden i uppgang. Dessa matt kan férklara varfor
en fonds standardavvikelse arhaogre eller lagre @n index.

Relativ volatilitet &r standardavvikelsen fér den arliga
overavkastningen i forhallande till index under den
aktuella perioden. Relativ volatilitet méater forvaltarens
férmaga att skapa jamn dveravkastning i forhdllande till
jamforelseindexet, men anvands ofta som ett matt pa hur
oberoende en fond dr av sitt index.

Positiv/negativindexavvikelse visar positiv eller negativ
indexavvikelse perdrunderden aktuella perioden. Om de
positivaavvikelsernadrstorre dn de negativa, harfonden
uppnatt hogre avkastning &n index. Summan av positiva
och negativ avvikelser &r ett matt pa fondens oberoende
av jamforelseindex.

Sharpekvoten materindirekt sannolikheten férattfonden
ska ge hogre avkastning an den riskfria rantan. Ju hogre
tal, desto storre sannolikhet. Ju hdgre sannolikhet desto
storre &r mojligheten att uppnd merkavkastning i aktie-
marknaden. Sharpekvoten kan anvdndas som ett lang-
siktigt riskméatt, men anvédnds ofta som ett absolut matt
pa riskjusterad avkastning.

Informationskvoten mater indirekt sannolikheten for att
fonden ska ge hogre avkastning dn jamforelseindex. Ju
hogre tal, desto storre sannolikhet f6r att fonden kom-
mer skapa meravkastning. Informationskvoten anvands
ocksd som ett matt forriskjusterad avkastning darrisken
tolkas som faran forojamn meravkastning. Informations-
kvoten méterddrmed forvaltarens formagaatt skapa saker
meravkastning, medan relativ volatilitet mater formagan
att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhallandet mel-
lan relativ vinst och relativ forlust. Tal storre &n 1 betyder
att fonden far béttre betalt for den risk den tar jamfort
med jamférelseindex. Mattet dr starkt korrelerat med
Sharpe-indexetvid rangordning avfondersom investerar
isamma marknader. Detvisardessutom om den riskjuste-
radeavkastningen drbéattre an marknadens riskjusterade
avkastning. Kvoten kan darfor anvandas till att jamfora
fonderiolika marknaderimotsatstill sharpekvoten, som
bara kan anvandas for att jamféra fonder som investerar
i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar férhallandet mellan positiva
och negativa indexavvikelser. Det &r ett matt pa forma-
gan att skapa meravkastning genom att bedriva aktiv for-
valtning framférpassiv.Ju hogre siffra, desto battre betalt
pernegativindexavvikelse. Indexavvikelsekvottolkarrisk
som faran for negativ indexavvikelse i motsats till infor-
mationskvot somtolkarrisken som ojamn Gveravkastning
(och inte ndédvindigtvis negativ 6veravkastning).

Korrelation i statistik &r ett matt for ett samband mel-
lan tva variabler eller matt. Hog korrelation betyder att
den ena variabeln kan prognosticeras utifrdn den andra
variabeln och vice versa. | detta fall betyder en hog kor-
relation (ndra 100 procent) att tillgangen eller portféljen
foljer marknaden tatt.

Alfadrettriskjusteramattforden sa kallade aktiva avkast-
ningen pa en investering. Det 4r meravkastningen uto-
ver den kompensation man far fér den risk man tar. Den
anvands ofta for att utvardera aktiva forvaltares presta-
tioner. I en fullstéandigt effektiv marknad kommer det for-
védntadevardetav alfakoefficienten varanoll. Darforanger
alfakoefficienten hurbraeninvestering gatt ndrman tagit
héansyn till vilken risk som tagits. Ett alfavarde under noll
betyderattinvesteringen hargivit férlag avkastning i for-
hallande till den valda risknivan (eller hade for hég risk i
forhdllandetillavkastningen). Ettalfavdrde ndra noll bety-
derattinvesteringen hargiviten avkastning som motsvarar
risknivdn som valts. Ett alfavdrde hogre dn noll betyder
att investeringen har givit en avkastning som Gverstiger
premien fér den risk man tagit. »
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PRISER OCH UTMARKELSER 2011

ORDFORKLARING FORTS.

Betaforenaktie elleren portfdlj drett matt som beskriver
férhallandet mellan avkastning och finansmarknaden som
helhet. En tillgang pa ett beta med 0 betyder att kursen
pd inget sétt korrelerar med marknaden.

Ett positivt betavédrde pal betyder att tillgéngen féljer
marknaden. Ett negativt betavirde visar att en tilldngs
utveckling gartvartemot marknaden. Om marknaden gar
upp gar tillgangens varde ner och vice versa. Istéllet for
att utga fran marknaden i allmadnhet utgar SKAGEN fran
fondernas jamférelseindex.

R2 anvdndsisammanhang med statistiska modeller som
har som mél att férutsdga framtida utveckling med hjalp
avannanrelaterad information. Detdrden delen avvaria-
tionen i ett datasetsom beror pa den statistiska model-
len. Detinnehaller ett matt for hur val framtida utfall kan
férutsdgas avmodellen. Etthdgtvérde (ndra 100%) anger
en hog forklaringsgrad av modellen.

ValueatRisk (VaR) drettvanligt riskmatt forrisken for for-
lustien specifik portféljav finansiellatillgangar. | dettafall
korresponderardet mot hurmycket man kan férloraunder
en manad med 2,5 procents sannolikhet. Relativt VaR ar
ett matt for sallsynt underavkastning under en manad.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa formagan att
uppna dveravkastning i uppgang- respektive nedgéangs-
perioder.

En relativ forlust pd 80 procent betyder att fonden har
gjortenforlust som motsvararattfonden varitinvesterad
till 80 procent i index och till 20 procent i riskria rantan.

En relativ forlust pa mindre &n 100 procent betyder att
fonden garnermindre &n marknadenien cyklisk nedgéng.
En relativ vinst pd merdn 100 procent betyder att fonden
presterar &n marknaden i en cyklisk uppgang. Om man
jamfor detta med en fonds standardavvikelse kan dessa
méttforklaravarforstandardavvikelsen drhogreellerlagre
dn jamforelseindexet.

Positiv/negativindexavvikelse visar positiv eller negativ
indexavvikelse perarunderden aktuella perioden. Om de
positivaavvikelsernadrstorre dn de negativa, harfonden
uppnatt hdgre avkastning dn index. Summan av positiva
och negativ avvikelser dr ett matt pa fondens oberoende
avjamforelseindex.

Summan av de numeriska positiva och negativa av-
vikelserna dr ett matt for fondernas oberoende av jam-
forelseindex.

Antal positiva avvikelser justeras for storleken pa avvi-
kelserna. En positiv avvikelse pa 2 procent kompenserar
tvd pa 1 procent. Dettainkluderarantalet och inte konsis-
tensen. Talet avviker fran konsistensen om de de positiva
avvikelserna i snitt ar storre eller mindre @n de negativa.

Konsistensvisarandel manadermed meravkastning. Om
antalet mdnadermed meravkastning dr36 av 60 blirkon-
sistensen 60 procent (36/60).

Priser och utmarkelser

SKAGENSs fonder och forvaltare fick utmarkelser for konsistenta prestationer i
form av priser och ratings i flera marknadsomraden

P& Financial News Awards i Storbritannien blev
SKAGEN utsedd till Arets nordiska kapitalforval-
tare 2011. | Danmark utsags SKAGEN till Arets
fondforvaltare av Jyllands-Posten och det obe-
roende undersokningsforetaget Dansk Aktie
Analyse. Det var tredje gangen som tidningen
och Dansk Aktie Analyse rankar SKAGEN som
nummer ett, med tidigare vinster dven 2009 och
2007. Aren 2010 och 2008 blev SKAGEN rankad
som nummer tva.

| Nederldanderna blev aktiefonden SKAGEN
Globalvaldtillden bdstafonden avallmanheten
vid prisutdelningen De Gouden Stierinovember.

S&P

Kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s
(S&P) 6versyn av aktiefonder sommaren 2011,
betonade aterigen styrkan och konsekvensen
i SKAGENSs portféljforvaltningsteam. Trots att
de tre fonderna fatt olika betyg, har de alla fatt
minst en av de svarfangade A:en.

| sin granskning av tillvaxtmarknadsfonden
SKAGEN Kon-Tiki, sager S&P att de har fort-
satt stor respekt for teamet, och att detta till-
sammans med fondens utmérkta langsiktiga
resultat, innebadratt AAA-rating "latt bibehalls".
Fonden &r rankad som nummer 16 av 607 till-
vaxtmarknadsfonder éver hela vadrlden under
de senaste fem aren.

Aktiefonden SKAGEN Global har behllit sin
AA-rating fran S&P. Teamet som forvaltar SKA-
GEN Global hararbetattillsammans sedan mars
2010, da Kristian Falnes tog 6vertyglarna. | sin
kommentar till betyget, skriver S&P att "Fon-
densforandringarunderFalnes har skett gradvis
och minimalt, vilket speglar konsekvens och

discipliniinvesteringsfilosofin och processen”.
Institutet drarslutsatsen att "Teamet, ddralla ar
generalister, har satt sig ordentligt, de arbetar
nara med en effektiv kollegial mentalitet "och
de sédger att alla i SKAGEN Global" l4tt behal-
ler" sin AA-rating.

S&P delade ut en A-rating till aktiefond
SKAGEN Vekst drygt ett ar efter att Beate
Bredesen tog éver som ansvarig portfoljforval-
tare. "Vart fértroende for (Bredesens) formaga
atthandla aktieroch konstruera portféljerartill-
rackliga foratt fonden ska uppna en ny rating",
sdger S&P i sin kommentar.

SKAGEN uppskattas av Lipper
Tillsammans vann SKAGEN Global och Skagen
Kon-Tiki totalt nio Lipper-priservid de olika cere-
monierna som dgde rum runtomiEuropa 2011,
bland annat i de nordiska ldnderna, i Neder-
landerna pa den europeiska ceremonin i Lux-
emburg och i Storbritannien. SKAGEN Global
utsagstill bdsta globala aktiefondenialla ovan
ndmnda regioner for dess prestanda under de
senaste tio aren. SKAGEN Kon-Tiki utsags till
bdsta tillvaxtmarknadsfond for sina prestatio-
nerunder de senaste fem aren.

Kvantitativa och kvalitativa betyg
SKAGENSs fonder hartilldelats bade kvantitativa
och kvalitativa betyg av inklusive Morningstar,
Citywire och Wassum. Kvantitativa betyg base-
ras pa en fonds avkastningiforhallandetill dess
risk under ett védlavgransat antal ar, medan det
kvalitativa betyget baseras pa en analytikers
uppfattning om en fonds relativa investerings-
resultat.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
FONDRANKING Vekst Global Kon-Tiki Tellus Krona
Standard & Poor's
(AAA = Bésta kvalitativa rating) A AA AAA
Morningstar Rating *hkhkhk  Khhkhkhkk hkhkhkkk Khhkkkk  kkk

(5 = B&sta kvantitativa rating)
Morningstar Kvalitativ Rating

Wassum
(5 = Bésta kvantitativa rating)

Citywire (5 arsperiod)

[w 2w Xw Xw w I Xw Xw Kw Xw)

Tabellen till hoger ar uppdaterad december 2011. Nr. 25 av 507 Nr.3av 92
For mer information om de betyg som tilldelats
SKAGENSs fonder, samt ytterligare information och
rapporter, besok SKAGEN Fonders webbplats:

www.skagenfonder.se/rating.

Portfoljforvaltarrating (dec. 2009)

Europe 2011:
Bésta fond 5 ar
aktiefond tillvéaxt-
marknader

Europe 2011:
Basta fond 10 ar
Aktiefond globalt

Lipper Funds Awards
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Laga avgifter for aktiefonderna

Aktiefondernas viardeutveckling ledde till laga fondavgifter 2011.

Tyvarr, farvisdaga. SKAGEN Fonder&rinte ngjda
med hur fonderna presterade under aret, da
tvd av vara tre aktiefonder gick sdmre &n sina
jamforelseindex. For SKAGEN ar det viktigt att
fondavgifterna baseras pa vdra prestationer.
Ndr fonderna ger sdamre vardeutveckling dn
index ska det medfora en lagre kostnad. 2011
var ett speciellt ar, men som aktiva forvaltare
kan vi aldrig skylla pa marknaden. Malet for
vara aktiva forvaltningsbeslut ar att var port-
foljsammansattning ska ge battre riskjusterad
avkastning an marknaden. Nar vi inte nar det
malet gér SKAGENs avgiftsstrukturattfonderna
bara belastas med en lag fast avgift.

Tabellen visar avkastningen fran aktiefon-
derna och deras respektive jamférelseindex
samt fondavgifterna fér 2011 (som utgar fran
avkastningen i NOK).

Tabellenvisaratt SKAGEN Global och SKAGEN
Vekst belastades med en avgift pa 1 procent,
vilket motsvarar den fasta arliga fondsavgif-
ten, medan SKAGEN Kon-Tikibelastades med en
avgift pa 2,28 procent. SKAGEN Kon-Tiki 6ver-
traffade sitt jamforelseindex for tionde aret i
rad sedan starten. Det @rvi givetvis néjda med.
Underavkastningen fran SKAGEN Vekst drdére-
mot for stor for att motsvara de krav vi stéller
pé oss sjdlva. Over- eller underavkastningen
visar hur mycket mer eller mindre fonderna ar
vdrda dn om de hade utvecklats precis somjam-
forelseindexet.

Totalkostnad for SKAGENSs fonder
Totalkostnaden dr summan av de avgifter en
kund far betala for forvaltningen av sina fond-
andelar. SKAGENs aktiefonderbelastas med en
fast och en rorlig fondavgift, som tillsammans
utgor fondens totalkostnad. Den rérliga avgif-
ten tas ut endast om fonden skapar ett mer-
vdrde i forhallande till en angiven jamforelse-
niva. Avgiften berdknas dagligen ochingdridet
faststdllda andelsvardet.

Sambandet mellan prestation och avgift

SKAGENSs avgifterdrdirekt kopplade till presta-
tion. Harbeskrivs hursambandet mellan avkast-
ning och avgift serut forvara olika aktiefonder.

AVKASTNING OCH FONDAVGIFTER

5% SKAGEN Vekst

0%

-5%
-6,6 %

AT 8,8%

-12,15%
-15%

2% 19,9 %

Avkastning fond B Avkastning jamforelseindex

SKAGEN Global

. 7

SKAGEN Kon-Tiki

2,94 %

-4,9 %

-13,8%
-16,3 %

Mer/mindre vérde

Avgift SKAGEN Vekst 1,00%, SKAGEN Global 1,00%, SKAGEN Kon-Tiki 2,28%

SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst belastas med en arlig fast avgift
pa 1,0 procent och en rorlig avgift pa 10 procent
avden avkastning som dverstiger 6 procent per
ar.Denrorliga avgiften berdknas saledes utifran
en absolut modell, och hur fonden presterar i
forhallande till sitt jdmforelseindex paverkar
inte avgiften pa kort sikt. Fordelen drattden ror-
liga avgiften tas ut endast nar fondens avkast-
ning ar positiv (6ver 6 procent). Nackdelen &r
att en rorlig avgift kan tas ut dven om fonden
gersamre avkastning dn dess jamforelseindex
(marknaden). Vara berakningarvisaratt model-
len pé lang sikt ger en avgift som motsvarar1,8
procent per arom fonden utvecklas i linje med
jamforelseindexet.

Fondensvardeutveckling mats mot ett jamfo-
relseindexsom utgors till lika delarav Oslo Bgrs
Hovedindeks (OSEBX) och vérldsindexet MSCI
AC Net Return, vilka rebalanseras fortlépande.
Under2011 foll SKAGEN Vekst 19,9 procent efter
avgifter, matti NOK. Fondavgiften blev saledes
1,00 procent.

SKAGEN Global

Den fasta arliga avgiften ar 1 procent. Den ror-
liga avgiften for SKAGEN Global berdknas uti-
fran en relativ modell. Det innebér att fonden

belastas med en rorlig avgift om avkastningen
blir hogre dn jamforelseindexets. Det betyder
ocksa att en rorlig avgift kan tas ut dven om
avkastningen dr negativ. Den rorliga avgiften
uppgar till 10 procent av den 6veravkastning
som uppnas jamfort med fondens jamférelse-
index, varldsindexet MSCI ACWI Net Return.
| och med att fondens vardeutveckling blev
1,7 procent sdmre dn indexets, blev avgiften
for 2011 den fasta avgiften pa 1,00 procent.

SKAGEN Kon-Tiki
SKAGEN Kon-Tiki har precis som SKAGEN Global
en rorlig avgift som berdknas utifran en relativ
modell. Fonden belastas med en rorlig avgift pa
10 procent av 6veravkastningen i forhallande
till jamforelseindexet. Den rorliga avgiften for
SKAGEN Kon-Tiki kan bli negativ. Det innebar
att fonden kan erhalla rorlig fondavgift fran
SKAGEN AS om fonden gersamre avkastning an
jamforelseindexet. Den fasta avgiften dr 2 pro-
centoch den rorliga drmellan -1 och 2 procent.
De 6vre och undre granserna for fondens total-
kostnad drsaledes 4,0 respektive 1,0 procent.
Fondens 6veravkastning pa 2,9 procentenhe-
ter gav en totalkostnad pa 2,28 procent. Detta
vartionde dretirad som fonden hade en battre
vardeutveckling dn jamforelseindexet.
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AGARSTRUKTUR

-

AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:

T.D. Veen AS 26,23%
Solbakken AS 18,79%
MCM Westbg AS 10,04%
Manebakken AS 7,44%
Age Westbg AS 7,44%
Harald Espedal AS 8,48%
Kristian Falnes AS 8,48%
Andra nyckelpersoner 13,10%

Valberedningen bestar av:
Sigve Erland (ordférande), Martin Petersson
och Mette Lundh Hakestad.

Deras uppgift ar att foresla kandidater
till andelsdgarvalda styrelseledaméter.
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Styrelsens och nyckelpersoners andelar i fonderna

Namn

Martin Gjelsvik

Tor Dagfinn Veen
Barbro Johansson
Yuhong Jin Hermansen
Per Gustav Blom
Jesper Rangvid

Anne Sophie K. Stensrud
Lars-Erik Forsgardh
Harald Espedal
Kristian Falnes

J. Kristoffer C. Stensrud
Age K. Westbg

Antalandelar
10710
698924
252
297468
303

0

1 455

100
402820
1297 614
2 881858
1294215

Funktion

Styrelseordférande och dgare
Styrelseledamot och dgare
Styrelseledamot, aktiedgarvald
Styrelseledamot, andelsdgarvald
Styrelseledamot, andelsdgarvald
Suppleant

Suppleant och dgare

Suppleant, andelsdgarvald
Verkstéllande direkt6r och dgare
Portfoljforvaltare och dgare
Portfoljforvaltare och dgare

Vice verkstéllande direktor och dgare




STYRELSENS RAPPORT

Ett oroligtar

2011 praglades av dramatiska hdndelser: osdkerhet i varldsekonomin, naturkatastrofer, politiska omvélvningar i
Nordafrika, kdrnkraftshaveriet pa Fukushima-1 i Japan och skuldkrisen i Europa. Finansmarknaderna paverkades
kraftigt av det skiftande makroekonomiska laget

Alla siffror i texten dr uttryckta i norska kronor inklusive avkastningssiffror, om inget annat anges.

Sallan har vi sett att utvecklingen for enskilda
aktier bestdmts av makroekonomiska faktorer
i lika hog grad som under 2011. Ddrmed ham-
nade utvecklingenide enskilda foretagen — det
som drcentralti SKAGENSs investeringsfilosofi—i
skymundan under aret. Men vi anser att det pa
sikt @nda blir foretagens vardeskapande som
avgor deras kursutveckling.

Aret blev en utmaning ocksa for SKAGENs
fonder, dven om flera av SKAGENSs rantefonder
gav positivavkastning. Styrelsen drtacksam for
det fortroende som kunderna visat oss ocksa i
argenom atttillféra 601 miljonernorska kronor
netto till SKAGENSs fonder.

Vad hiande under 2011?

Globalt settklarade sig aktiemarknaderna gan-
skabraunderarets forsta kvartal, trots den tra-
giska jordbdvningen i Japan och oron i Nord-
afrika. Tillvdxtmarknaderna hade ett rekord-
storttillflode av kapital under 2010, men hégre
ravarupriseroch tilltagande oro forinflationide
berordaldndernagjorde att kapitalstrommarna
vande under2011. Enstordelavkapitalet letade
sigistéllettillbakatillde mogna marknaderna.

Under arets andra och tredje kvartal blev
utvecklingen i vdrldsekonomin svagare dn de
flesta hade rdaknat med. Skuldkrisen i Grek-
land blossade upp igen och eldade pa oron
over skuldsdttningen i Europa. Oron och dar-
med volatiliteten pa marknaden var hégre dn
vanligt pd grund av atstramningariKina, hdga
ravarupriser, stigande inflation och beslut om
att den penningpolitiska stimulansen i USA
skulle upphdra. Dessutom tillkom de ameri-
kanska budgetproblemen och statsskulden
som slog i taket.

Men dven om aret bjod pa en rad dramatiska
hédndelser var det skuldkrisen i Europa som
paverkade finansmarknaderna mest under
2011. Detvarinte bara aktiemarknaderna som
drabbades avturbulensen, utan dven statsobli-
gationerfick kdnna pd oron. Saval kreditrisken
som rédnterisken pa obligationsmarknaden var
betydande, och obligationsréntorna svéngdei
takt med de globala investerarnas humor. Under
hosten intensifierades arbetet med att hittaen
l6sning for de skuldtyngda euroldnderna, och
i b6rjan avdecember hade 26 av de 27 EU-lan-

derna enats om ett nytt ramverk for strangare
budgetdisciplin i euroomradet. Det finns dock
enrad osdkra faktorer som maste fa en [gsning
innan man kan pasta att eurolanderna harlam-
nat krisen bakom sig.

Nagra ljusglimtar finns trots allt pa finans-
marknaderna. De amerikanska och tyska nyck-
eltalen dr positiva och det kan bidra till att vi
farse positiva overraskningarndsta ar. Pa flera
tillvaxtmarknader har den tidigare inflations-
oron nu ersatts av oro for svagare tillvaxt och
beslutsfattarnaivissatillvaxtlanderhardarfor
aktivt bdrjat anvanda rdntan som styrmedel.
Men exempelvis Indien dras fortfarande med
inflationsproblem och osdkerheten kring det
kinesiska bankvdsendet och den politiska situa-
tionen i Ryssland dr andra orosmoment. Aven
dessafaktorerkommeratt paverka finansmark-
naderna under det kommande dret, liksom de
dnnuolosta problemen med euroldndernas och
den europeiska banksektorns skulder.

SKAGEN har under det gdngna aret genom-
fort organisationsférandringaroch anstéllt nya
medarbetare pa portféljavdelningen. Kristian
Falnesville 4gna sig &t sin uppgift som portfolj-
forvaltare for SKAGEN Global pa heltid. Darfor
togHarald Espedal 6verrollen sominvesterings-
direktor fran den 1 oktober, utdver sin befatt-
ning som verkstallande direktor for SKAGEN.
SKAGEN Veksts forvaltarteam forstarktes med
Ole Sgeberg, som bérjade den 1 maj, och med
Geir Tjetland, som tilltrdader sin tjanst i janu-
ari 2012. | takt med att SKAGEN Kon-Tiki har
vuxit pa senare ar har dven behovet av kompe-
tens och resurser 6kat. Portfoljforvaltare Ross
Porter flyttade darfor fran SKAGEN Vekst till
SKAGEN Kon-Tiki.

Vad kan vi vdnta oss 2012?

Sdsom redan konstaterats blev 2011 inget bra
ar for vardeinriktade forvaltare som SKAGEN,
eftersom savél borserna som de flesta andra
finansmarknader styrdes av makroekonomiska
hédndelser och nyckeltal. For tillvaxtmarkna-
dernaberorutvecklingen framoverihog grad pa
ivilken utstrackning de lyckas hallainflationen
nere med hjdlp av rdntorna. Risken for svagare
ekonomisk tillvaxt till foljd av minskad efter-
fragan fran védst och klen inhemsk efterfragan

blir ocksa avgorande. Pa de utvecklade mark-
naderna dr det dven fortsattningsvis mycket
som kommer att vara beroende av skuldkrisen
i Europa. Europeiska centralbankens insatser,
exempelvis de stora lanen till europeiska ban-
ker som bland annat kan anvdndas till kép av
statsobligationer, dr ett steg i ratt riktning.
Andelskursen i SKAGENs aktiefonder ligger
pa samma nivaer som under finanskrisen, och
riskpremierna pa aktier ar hoga bade i abso-
luta tal och jamfort med obligationer. Nar den
makroekonomiska oron avtar ndgot bor aktie-
kurserna ater borja spegla det underliggande
vdrdetiforetagen. Utvecklingen forrantefonder
—ochisynnerhet obligationsfonder — styrs i
hog grad av makroekonomiska skeenden och
har dr det mojligt att vi far se minskade rante-
skillnadermellan tillvaxtmarknaderoch mogna
marknader.

Forvaltningskapital

Det forvaltade kapitalet minskade under 2011
med 11,5 miljarder norska kronor, fran 110,3
miljarder till 98,8 miljarder. Trots turbulensen
pa marknaderna noterade fonderna dock ett
nettoinflode pa 601 miljoner norska kronor.

SKAGEN behaller sin position som Norges
storsta aktiefondforvaltare, trots att fonderna
noterade nettoutfldden pa den norska markna-
den underé&ret. Aven i Sverige noterades netto-
utfloden, medan Danmark och 6vriga markna-
der bidrog till att SKAGENs fonder totalt sett
fick nettoinfloden under 2011.

Bortsett fran Norge och Sverige har SKAGEN
en tillfredsstédllande 6kning pa sina markna-
der. Det storsta bidraget under 2011 kom frdn
nyteckningen av andelar i Nederldnderna.
Nettoutflodet i Sverige berodde pa att manga
andelar saldes via premiepensionssystemet
(PPM). SKAGEN uppmarksammade under2011
svenska myndigheter pd att de massfondbyten
som en del svenska radgivningsfirmor gjorde
at sina PPM-kunder kunde péverka fondernas
avkastning negativt. Styrelsen glader sig at
att kunna konstatera att svenska myndigheter
har infort restriktioner som fran och med den
1 december 2011 ska forhindra dessa mass-
byten. Forsdljningen av andelar i SKAGENs
fonder via PPM under 2011 berodde i forsta
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Martin Gjelsvik
Styrelseordférande och dgare

hand pa de anpassningar som radgivnings-
firmorna gjorde till de nya bestdmmelserna. |
oOvrigt var tillvaxten i Sverige hygglig.

Rantefonderna noterade ett nettoinfléde pa
361 miljoner norska kronor, med undantag for
distributionen genom norska banker sags ett
nettoinflode pa samtliga marknader.

Forsaljningen av andelar var inte anmark-
ningsvart stort i vare sig aktiefonderna eller
rantefonderna under aret.

Fondernas avkastning

2011 blev ett svagt ar for flera av SKAGENs
fonder, setttill saval absolut som relativ avkast-
ning.

SKAGEN Kon-Tiki gav en tillfredsstédllande
relativ avkastning, dven om den absoluta
avkastningen blev negativ. Fonden slutade aret
ned 13,8 procent, medan tillvaxtmarknadsin-
dexetfoll 16,3 procent. Fondens genomsnittliga
arligaavkastning sedan starten dr17,8 procent.

SKAGEN Global slutade ned 6,6 procent,
medan varldsindexet foll 4,9 procent under
aret. Fondens genomsnittliga arliga avkast-
ning sedan starten dr 15,1 procent.

SKAGEN Vekst slutade dretned 19,9 procent,
medan dess jamforelseindex foll 8,8 procent.
Fondens satsning pa attraktivt virderade sma
och medelstora foretag pa Oslobdrsen gav
ingen utdelning och flera av de bolag i dvriga
varlden som tidigare bidragit till avkastningen
levde inte heller upp till forvantningarna. Fon-
dens genomsnittliga arliga avkastning sedan
starten dr 14,6 procent.

SKAGEN Tellus hade en svag utvecklingunder
2011, bade i absoluta och relativa tal. Fonden
lyckadestyvarrinte ta delav de mojlighetersom
uppstodideldngarantornaunderdret. Fonden
arned 0,7 procent i euro, medan jamforelsein-
dexet steg 7,8 procent under aret.

SKAGEN Avkastning gav en avkastning pa 2,7
procent, mot jdmforelseindexets 6,1 procent.

SKAGEN Hgyrente gav 3,2 procents avkast-
ning, medan 3-manaders Nibor lag pa 2,9 pro-
centunderaret och jamférelseindexet steg 2,7
procent. SKAGEN Hgyrente Institusjon gav 3,3
procents avkastning, medan jamforelseindexet
steg 2,4 procent.

SKAGEN Krona gav en avkastning pa 2,7 pro-
cent i svenska kronor 2011, mot jamforelse-
indexets 1,6 procent.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

Tor Dagfinn Veen
Styrelseledamot och dgare

Barbro Johansson

Andringar i regelverket for

SKAGENSs verksamhet
INorgetrdaderennylagomvdrdepappersfonder
med tillhorande tillampningsforeskrifterikraft
den 1januari 2012, medan kraven pa faktablad
med basfakta for investerare borjar gélla den
1juli 2012. Den nya lagen bygger delvis vidare
pa tidigare lagstiftning men innebar ocksa for-
andringar.

Bakgrunden till férandringarna ar det sa kall-
lade UCITS IV-direktivet (Undertakings for Col-
lective Investment in Transferable Securities).
Manga avbestimmelsernaiUCITS IVkédnnsigen
frantidigare direktiv, men ndgra nya bestimmel-
ser har tillkommit, bland annat for att effektivi-
sera forvaltningen av vardepappersfonder och
oka flexibiliteten i hur de far organiseras och
forvaltas. | gengéld infors stréangare krav pa
oberoende kontroll av forvaltningsféretagens
verksamhet. Avsikten med forandringarna aratt
stdarka den europeiska fondsektorns konkurrens-
formaga och forbattrafondspararnas valmojlig-
heter och tillgang till information om fonderna.
Den nya lagen innebdar ocksa férandringar som
inte foljer direkt av direktivet men som infors
forattforbattra den norska fondindustrins ram-
villkor och gora regelverket mer 6verskadligt.

SKAGEN har deltagit aktivt i lagstiftnings-
processen och arbetar med att genomfora de
nyabestdammelsernaiverksamheten. Detta ska
vara klart i borjan av 2012. | augusti inférde
SKAGEN det nya faktabladet Key Investor Infor-
mation Document (KIID) foralla sina fonder. KIID
dr ett resultat av nya EU-regler for basfakta till
investerare. Syftet med faktabladet &r att upp-
lysningarom fonder och fondtyper ska presen-
teras pa ett standardiserat sdtt oberoende av
forvaltningsforetag, sa attinvesterare kan gora
direkta jamférelsermellan fonderfran olika for-
valtningsféretag. KIID drett tvasidigt faktablad
som kortfattat redogor for fondens inriktning,
malochinvesteringsfilosofi samttidigare resul-
tatoch avgifter. Faktabladet ska ersatta det for-
enklade prospektet ndrde nyabestammelserna
traderi kraft den 1 juli 2012.

Nya méjligheter for kunderna

SKAGEN ska ge kunderna bdsta mojliga ser-
vice, uppfoljning och kommunikation, och vill
erbjuda en nyskapande kundservice och kom-
munikation som skiljer sig fran mangden.

Styrelseledamot, dgarvald

Yuhong Jin Hermansen
Styrelseledamot, andelsdgarvald

| somras lanserade SKAGEN en ny, forbattrad
webbplats. Bland forbattringarna marks en tyd-
ligare oversikt 6ver fondkurserna, mojligheten
till direkt dialog med SKAGENs radgivare via
webbchatten och en forbattrad nyhetstjanst dar
det gdr att kommunicera direkt med SKAGENs
medarbetare. Vi har fatt positiva reaktioner pa
chatten och fortsdtter med de webbaserade
motena med forvaltarna 2012.

Dessutom har SKAGEN infort en ny rapporte-
ringsplattform, "Min sida", ddrandelsédgarnafar
skrdaddarsydd information med rapporter och
analyser av sina innehav i SKAGENs fonder.

For att stdrka sin ndrvaro i Nederldanderna
ochkunnatahand om den 6kade kundvolymen
Oppnade SKAGEN ett kontori Amsterdam under
hosten 2011. SKAGEN ansokte dven om mark-
nadsforingstillstand i Schweiz for att kunna
mota ett 6kat intresse och 6kad efterfragan
fran schweiziska kunder. Ansdkan beviljades
i slutet av februari.

Aktivitetsnivan har varit hég dven i 6vriga
lander ddr SKAGEN marknadsfor sina fonder.
Pa kontoren i Norge, Sverige och Danmark har
det ordnats inspirationstraffar, lunchmoten
och temamoten med god uppslutning. | Stor-
britannien har SKAGEN huvudsakligen institu-
tionella kunder. Dessa har ofta en rad lagstad-
gade krav att ta hansyn till i sin forvaltning,
och de anstéllda pa Londonkontoret har dgnat
mycket tid at att ga igenom SKAGENs investe-
ringsfilosofi, riskhantering och internkontroll
med kunderna och deras radgivare. SKAGEN
arbetar ocksa aktivt for att se till att fondernas
distributorer i olika lander ska ha tillrackliga
kunskaper om SKAGENs fonder och att kun-
derna ska fa ratt upplevelse av SKAGEN &ven
om de kdper sina andelar genom distributdrer.

Varje ar genomfor SKAGEN en kundenkat i
Norge och Sverige — de lander dér vi har flest
privatkunder — for att se om foretaget nar upp
till malet om bdsta majliga service och upp-
foljning. Enkdten fran 2011 visar att kunderna
fortfarande dr nojda med SKAGEN.

SKAGENs medarbetare

Vid utgdngen av 2011 har SKAGEN 167 med-
arbetare fordelade pa sex kontor i Norge (Sta-
vanger, Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo och
Tensberg), tva kontor i Sverige (Stockholm och
Goteborg), ett kontori Danmark (Képenhamn),



Lars-Erik Forsgdrdh
Styrelseledamot, andelsdgarvald

ett i Storbritannien (London) och ett i Neder-
landerna (Amsterdam). SKAGENs fonder mark-
nadsfors dessutom i Finland, Schweiz, Luxem-
burg och pé Island.

Under sina 17 verksamhetsar har SKAGEN
vinnlagt sigom atttillimpa enincitaments-och
dgarmodell som framjar langsiktigt tdnkande
och etthallbart risktagande. Férvaltningsbola-
gets vinst fluktuerar kraftigt i takt med finans-
marknaderna och det har varit nédvandigt att
ha en lag fast kostnadsbas for att kunna halla
organisationen intakt under samre tider. Det
synsdttet &ri linje med malsattningarna i den
norska foreskriften om ersattning inom finan-
siellainstitutionersomtraddeikraftden 1janu-
ari 2011. SKAGEN haranpassat sin ersattnings-
modell foratt uppfylla alla kraviforeskriften. Fér
att kunna rekrytera och behalla de basta med-
arbetarna pdenglobal marknad maste SKAGEN
emellertid ha mojlighet att betala rorlig ersatt-
ning nar foretaget gor bra resultat.

SKAGENSs ersattningsmodell ska sporra med-
arbetarna att samarbeta for att skapa hogsta
mojliga riskjusterade avkastning at kunderna.
Modellen ska stimulera till samarbete mellan
alla avdelningar for att kundens upplevelse av
SKAGEN ska bli sa brasom mojligt, dvenifraga
om service, kunnig uppféljning och kommunika-
tion. Medarbetarnas ersdttning draldrig direkt
baserad pa antalet tecknade andelar. Pa sa vis
kan foretaget undvika osund intern konkur-
rens och sdljpress liksom andra problem som
kan uppsta med sddana ersattningsmodeller,
sasom det daliga utnyttjande av medarbetar-
nas resurser som blir féljden om dessa ogdrna
delar med sig av sin egen kompetens.

Per Gustav Blom
Suppleant, andelsdgarvald

Jesper Rangvid
Suppleant, dgarvald

Medarbetarnas kunskaper och kompetens-
utveckling dr avgérande for SKAGEN och vara
kunder. Vid utgangen av 2011 var ndstan alla
SKAGENs kundradgivare auktoriserade finan-
siella radgivare. For att bli auktoriserad kravs
omfattande teoretiska och praktiska kunskaper.
Dessa testas i prov som bedoms av en obero-
ende kommitté och som alla medarbetare med
kundansvar far delta i. | Sverige inférdes auk-
torisationen redan 2005 och alla vara svenska
radgivare dr auktoriserade.

SKAGEN rekryterar medarbetare med olika
bakgrund och stravar efter att uppna en jamn
kdnsfordelning. Vid utgangen av dret hade
foretaget 59 kvinnor och 108 mén anstallda.
Likabehandling av kdnen tillampas i fraga
om arbetsvillkor och l6n. Sjukfranvaron inom
SKAGEN var 1,5 procent under 2011.

Styrelsen vill tacka alla medarbetare fér en
god arbetsinsats under 2011. Medarbetarnas
kompetens och instdllning dr avgdrande for
SKAGENS resultat.

Organisation

SKAGENSs fonder drivs av forvaltningsbolaget
SKAGEN AS, som arunderstallt den norska till-
synsmyndigheten Finanstilsynet. SKAGENSs for-
varingsinstitut drHandelsbanken och SKAGENs
andelsdgarregister fors av Verdipapirsentralen
(VPS).

Finansiell risk

Det finns ingen finansiell risk i fonderna, efter-
som dessa inte har ndgra andra skulder &n de
kortsiktiga skulder som uppstari samband med
vdrdepappershandeln.

FORSLAG PA DISPOSITION AV FONDERNAS ARSRESULTAT:

Anne Sophie K. Stensrud
Suppleant, dgare

Marknadsrisk, kreditrisk

och likviditetsrisk

Risken i fonder ar ett resultat av marknads-
utveckling, vaxelkursforandringar, rantor,
konjunktursvdngningar och foretagsspecifika
faktorer. Under 2011 lag risken inom ramen for
forvantningarna.

Utoverde krav som stélls i lagstiftningen har
SKAGEN ocksa interna krav pa sektorspridning
och pa likviditeten i de vdrdepapper som fon-
dernainvesterari. Dessakrav harvarit uppfyllda
under aret. SKAGEN har dven utarbetatinterna
rutinerforatt minska risken formisstag som kan
paverkafonderna. Férdelningen av aktieportfol-
jernasinvesteringardrett resultat av SKAGENs
investeringsfilosofi, som staller krav pa fore-
tagens vdrdering, produkt- och marknadsma-
tris och skuldsattning samt pa vdrdepapprets
likviditet. Réntefondernasinvesteringarbeslu-
tas utifran en bedémning av enskilda utgivares
kreditvardighet och det allmanna ekonomiska
laget i det land dér utgivaren finns.

Styrelsen bekraftaratt forutsattning finns for
fortsatt drift av forvaltningsbolaget.

Investeringsfilosofi

SKAGEN haller fast vid sin investeringsfilosofi
och affdrsidé. SKAGEN tror att det badsta sat-
tet att skapa Gveravkastning at kunderna - nu
som forr — dr att ha en aktiv investeringsfilo-
sofi dar portfoljforvaltarna letar efterimpopu-
ldra, underanalyserade och undervdrderade
bolag. Samma princip géller for forvaltarna av
SKAGENS réntefonder: Fonderna ska forvaltas
aktivt utifran egna analyser av marknaden,
utgivarna och de enskilda vardepappren.

SKAGEN SKAGEN HGYRENTE SKAGEN KRONA
RESULTATRAKNING 2011 SKAGEN VEKST SKAGEN GLOBAL  SKAGEN KON-TIKI AVKASTNING SKAGEN HBYRENTE INSTITUSJON SKAGEN TELLUS SEK
ARSRESULTAT (I TUSENTAL NOK) -1972527 -2466 614 -6 693 488 33669 123550 50503 -17713 7979
som disponeras
Overfort till/fran reserver -1972527 -2466 614 -6 693 488 33669 -9553 -4 670 -17 713 -1520
Avsatttill utdeling tillandelsdgarna - - - - 133102 55173 -
Netto utdelning till andelségarna under aret - - - - - - - 9499
SUMMA -1972527 -2466 614 -6 693 488 33669 123 550 50503 -17713 7979

Stavanger26.januar2012

D,

Martin Gjelsvik Tor Dagfinn Veen

Lars-Erik Forsgardh

L

Yuhong Jin Hermansen BarbroJohansson

L M -

Anne S.K. Stensrud

./.

JesperRangvid '_Pe['JGustav Blom

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011



ARSBOKSLUT

Arsbokslut 2011

RESULTATRAKNING SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning

(i hela tusental NOK) Noter 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Portfoljintdkter och-kostnader

Rénteintédkter/-kostnader 2968 19676 10718 -5483 3095 29514 47 929 54 448
Aktieutdelningar 229888 209061 865 689 770817 1186 069 1006273 = -
Vinst/forlust vid férséljning 599268 961828 1878281 2747124 1939949 2683201 -10 206 18172
Férandring orealiserade kursvinster/-férluster 8 -2714579 433968 -4789 248 1753853 -8678 665 4884616 -8818 -9778
Garantiprovision 935 1395 = - = 1714 = -
Courtage -5529 -9043 -41368 -39 943 -48 264 -38889 -15 -20
Agio/disagio 15037 -46 902 29323 -142 965 20414 211709 11421 -11623
PORTFOLJRESULTAT -1872011 1569983 -2 046 605 5083 402 -5 577 402 8354719 40311 51199
Forvaltningsintédkteroch kostnader

Férvaltningsavgifter, fasta 9 -88 680 -99718 -328727 -304 296 -877 109 -784077 -6 493 -8268
Férvaltningsavgifter, rorliga 9 = -90 545 = -93914 -123 697 -53 506 = -
FORVALTNINGSRESULTAT -88 680 -190 263 -328 727 -398 210 -1000806 -837 583 -6 493 -8268
RESULTAT FORE SKATT -1960 691 1379720 -2375332 4685192 -6 578 208 7517 136 33818 42931
Skattekostnad 4 -11836 -12533 -91 281 -87 485 -115 280 -104 569 -149 -
ARETS RESULTAT -1972 527 1367 188 -2466 614 4597708  -6693488 7 412 567 33669 42931
Dispositionavaretsresultat

Overfort till/fran reserver 10 -1972527 1367188 2466614 4597708 -6 693 488 7 412567 33669 42931
Avsatt for utdelning till andelsédgare 10 = - = - = - = -
Nettoutdelning till andelségare under aret 10 - - - = - - - -
SUMMA -1972 527 1367 188 -2 466 614 4597 708 -6 693 488 7 412 567 33669 42931
BALANSRAKNING 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2010 12/31/2011 12/31/2010
Tillgangar

Norska vardepapper till inkdpspris 3,8 4105295 4297 675 834 454 747 871 1534084 1583183 810238 1196715
Utldandska vardepapper till inkdpspris 3,8 3397189 3352926 29672148 25904 844 35051221 31442804 256 987 176 497
Orealiserade kursvinster/forluster 8 -253 078 2461501 180596 4969 845 3067222 11 745 887 -8083 735
Intjdnade rantor vardepapper 8 857 2029 = 2117 = - 8221 8531
SUMMA VARDEPAPPERSPORTF{L) 7250263 10114131 30687198 31624678 39652527 44771874 1067 363 1382477
Tillgodohavande, aktieutdelningar 14021 22885 152 460 159 259 148 611 161 462 - -
Intjdnade rantor bank = - = - = - = -
SUMMA INTJANADE, E) MOTTAGNA INTAKTER 14 021 22 885 152 460 159 259 148 611 161 462 - -
Tillgodohavande fran méklare 1244 37 596 369 37 744 5701 33377 = -
Tillgodohavande frén férvaltningsbolaget 2 - 2 1 7 1 - -
Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar 3159 2705 23590 35979 2570 2525 = -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 4405 40302 23961 73724 8277 35903 = -
Banktillgodohavanden 85091 208509 710937 605 061 1350158 2866849 89938 239663
SUMMA TILLGANGAR 7353780 10 385 827 31574 557 32462721 41159574 47 836 087 1157301 1622 141
Egetkapital

Andelsdgarkapital, nominellt varde 10 624396 697727 4148123 3964232 8268739 8258941 874664 1220421
Overkurs 10 -845 214 -3061 17 496 070 15928 441 21034537 20824090 303 416 405729
TILLSKJUTET EGET KAPITAL -220 818 694 666 21644193 19892673 29 303 275 29083 030 1178080 1626 149
Reserver 10 7544815 9517 342 9809 605 12276219 11378 644 18072132 -23 261 -56 930
Avsatt till andelségare for aterinvestering i nya fondandelar - - - - — - -483 -483
SUMMA EGET KAPITAL 7 323 997 10 212 007 31453798 32168892 40 681 919 47 155 162 1154337 1568 737
Skulder

Skulder till maklare 6 467 55881 7789 74121 118077 362634 = 51291
Skulder till forvaltningsbolaget 18305 115264 78034 171984 321669 281902 1571 2129
Ovriga skulder 5011 2674 34935 47725 37908 36390 1394 -16
SUMMA OVRIGA SKULDER 29783 173 819 120758 293 829 477 655 680 926 2965 53 404
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 7353780 10385827 31574557 32462721 41159574 47 836 087 1157301 1622141
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RESULTATRAKNING SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon SKAGENTellus SKAGENKrona*
(i hela tusental NOK) Noter 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Portféljintdkteroch -kostnader
Rénteintédkter/-kostnader 138839 116 395 54374 50573 12205 24 847 8532 3268
Aktieutdelningar - - - - - - - -
Vinst/forlust vid forséljning 337 1049 -628 2511 -30714 20422 = -
Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 -5563 -720 -815 -4 424 7 492 -539 93 -357
Garantiprovision - - - - - - - -
Courtage -139 -158 -86 -109 -31 -70 -63 -45
Agio/disagio - - - - -740 -3 580 - -
PORTFOLJRESULTAT 133 473 116 567 52 845 48 550 -11788 41081 8563 2865
Forvaltningsintakteroch kostnader
Forvaltningsavgifter, fasta 9 -9924 -9926 2342 -2519 -5636 -5009 -584 -564
Férvaltningsavgifter, rorliga 9 = - = - = - = -
FORVALTNINGSRESULTAT -9924 -9 926 -2342 -2519 -5 636 -5009 -584 -564
RESULTAT FORE SKATT 123 550 106 641 50503 46 031 -17 424 36 071 7979 2301
Skattekostnad 4 = - = - -290 -127 - -
ARETS RESULTAT 123 550 106 641 50503 46 031 -17 713 35944 7979 2301
Dispositionavaretsresultat
Overfort till/fran reserver 10 -9553 8759 -4670 1068 -17713 -17 147 -1520 -1089
Avsatt for utdelning till andelsagare 10 133102 97 882 55173 44963 = 53091 - -
Nettoutdelning till andelsdgare under dret 10 = - = - = - 9499 3390
SUMMA 123 550 106 641 50 503 46 031 -17 713 35944 7979 2301
BALANSRAKNING 12/31/2011  12/31/2010  12/31/2011  12/31/2010  12/31/2011  12/31/2010  12/31/2011  12/31/2010
Tillgangar
Norska vardepapper till inkdpspris 3,8 3340674 2612373 1286 629 1016 802 29393 - = -
Utlandska vdrdepappertill inkopspris 3,8 = - = - 468383 634138 396 565 205605
Orealiserade kursvinster/forluster 8 -5121 443 -1031 216 6682 -809 174 268
Intjdnade rantor vdardepapper 8 19787 14 635 7 631 7179 6086 10806 1835 1210
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 3355340 2627 450 1293229 1023765 510 544 644134 398 226 206 547
Tillgodohavande, aktieutdelningar - - - - - - - -
Intjdnade réntor bank - - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, E] MOTTAGNA INTAKTER - - - - - - -
Tillgodohavande fran méklare = - = - = - 10042 -
Tillgodohavande fran férvaltningsbolaget - - - - 1 - - -
Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar - - - — 893 363 = -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR - - - - 894 363 10 042 -
Banktillgodohavanden 832701 893531 425173 495 143 24278 142706 6191 7548
SUMMA TILLGANGAR 4188 041 3520981 1718 402 1518908 535 716 787 203 414 459 214095
Egetkapital
Andelségarkapital, nominellt vdarde 10 4019037 3389023 1666756 1476 567 508973 688798 390066 212774
Overkurs 10 37727 31153 -3256 -2908 48907 49582 1891 1021
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 4056 764 3420175 1663500 1473 658 557 880 738 381 391 957 213795
Reserver 10 -5251 -69 -1172 -542 23942 -6 250 1035 -137
Avsatt till andelségare for dterinvestering i nya fondandelar 133570 98273 55411 45201 -41 53074 = -
SUMMA EGET KAPITAL 4185083 3518379 1717740 1518318 533897 785205 392991 213658
Skulder
Skulder till méaklare = - = - = - 9915 -
Skulderftill férvaltningsbolaget 2712 2351 662 590 1228 1620 203 129
Ovriga skulder 246 251 = - 591 378 11350 308
SUMMA OVRIGA SKULDER 2958 2602 662 590 1819 1998 21468 437
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 4188 041 3520981 1718 402 1518 908 535 716 787 203 414 459 214095
* angett i hela tusental SEK
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Generellanoter2011

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).

Faststdllande av verkligt varde:
Vdrdepapper drvarderade till
marknadskurser per den 30 december
2011. Obligationer och certifikat, for vilka
det inte existerar market maker-kurser,
varderas enligt gallande yieldkurva.
Onoterade aktier drvarderade efter senaste
aktiekurs, varderingar utforda av maklare
och interna varderingar.

Valutakurser:

Vardepapper och banktillgodohavanden/-
underskott i utldndsk valuta drvarderade

till gdllande valutakurs vid tidpunkten for

faststalld kurs per den 30 december 2011.

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

Avsatt for utdelning till andelsdgare:

Alla utdelningartill andelsédgare

av rantefonder behandlas som
vinstsdisponering i enlighet med anvisning
om arsbokslut for vardepappersfonder.
Utdelning fran rantefonder bokfors sa

att aterinvesteringar behandlas som nya
fondandelar under rékenskapsaret.

Justering av anskaffningskostnad:

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

av realiserade kursvinster/-forluster vid
forsdljning.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Fonderna harinte anvént finansiella derivat
under aret.

NOT 3:
FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrdkningarna i fondernas arsbokslut
speglar fondernas marknadsvarde den sista
bérsdagen for aret, uttryckt i norska kronor.
Aktiefonderna dr genom investeringar

i norska och utlandska verksamheter
exponerade for aktiekurs- och valutarisker.
Rantefonderna dr exponerade for rdnterisk,
kreditrisk och valutarisk i de fall fonderna
investerariannan valuta &n norska kronor,
NOK.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

NOT 4: SKATTEBERAKNING

Aktienfonder:

Aktiefonder &ri utgdngspunkten
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 skattemdssigt hemmahgrande
innanfor EES och utdelningar emottagna
fran motsvarande foretag behandlas
emellertid som skattepliktiga.

Utdelningar emottagna fran foretag
utanfor EES &r skattepliktiga. Fonder kan
dessutom belastas kéllskatt pa utdelningar
emottagna fran alla utldndska foretag.

Faktisk skattekostnad férar2011 och
2010 relateras till kdllskatt pa utlandsk
utdelning.

Réntefonder:

Rantefonder &r skattepliktiga med 28 %

av netto forverkligade kursvinster pa
rdntebdrande vdrdepapper, intjdnade
periodiserade ranteintakter, valutavinst/
forlust, minus avdragsberéttigade
kostnader vilket bland annat omfattar
forvaltningsarvodet. Skattepliktigt resultat
delas ut i praktiken till andels&dgarna sa att
fonden inte kommer i skattaposition.

NOT 5: DEPAKOSTNADER

Fonderna belastas inte med depakostnader,
med undantag fér transaktionsdrivna
depékostnader.

NOT 6:
OMSATTNINGSHASTIGHET

Omséttningshastigheten &dr ett matt

pa handelsvolymens storlek, justerad
forteckning och inlosen av andelar.
Omséttningshastigheten berdknas som
lagsta summa av respektive samlade kop
och samlade forséljningar av vardepapper
i portféljen, under aret dividerat pa
genomsnittligt férvaltat kapital under aret.

Fondernas omsattningshastighet for 2011
var:

SKAGEN Vekst 23 %
SKAGEN Global 33%
SKAGEN Kon Tiki 22%
SKAGEN Avkastning 85 %
SKAGEN Hgyrente 89 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 92 %
SKAGEN Tellus 723 %
SKAGEN Krona 418 %

NOT 7: KOPAVGIFTER

Inga kop- eller forsaljningsprovisioner.

NOT 8: SE SIDORNA 50 - 61

SKAGEN Vekst Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

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

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2011 697727 33062 9517342 10212007
Utférdade andelar 87180 1075310 1162490
Inlosen av andelar -160511 -1 917 463 2077973
Arsresultat 1972527 1972527
EGET KAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 624396 -845214 7544815 7323997
2011-12-31 20101231 2009-12-31
Antal andelar 6243962 6977271 8177547
Basiskurs prandel (angetti hela kronor)* 1173,0200 1463,6198 1268,3147
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 férvaltningsavgiften uppgar till 1% per ar av det dagliga férvaltningskapitalet och
den rérliga 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 KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2011 3964232 15928441 12276219 32168892
Utférdade andelar 1265364 8722936 9988300
Inlésen av andelar -1081473 -7155307 -8236 780
Arets resultat 2466614 2466614
EGETKAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 4148123 17496070 9809605 31453798
2011-12-31 20101231 2009-12-31

Antal andelar 41 481231 39642319 44467 597
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 758,2843 811,4809  697,9145

SKAGEN Kon-Tiki Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 2% per ar av det dagliga férvaltningskapitalet utover
den rorliga forvaltningsavgiften: 1/10 av den avkastning utover tillvdxmarknadsindexet

MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net Total Return $ uttryckt i norska kronor. Vid
samre vdrdeutveckling dn jamférelseindex dras 10% av underavkastningen frén den fasta
forvaltningsavgiften.Dock begransat uppdt och nedat sa att total férvaltningsavgift inte kan
Gverstiga 4 % per aroch inte ldgre dn 1 % per ar av genomsnittligt forvaltningskapital.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2011 8258941 20824090 18072132 47155162
Utférdade andelar 2654692 11132463 13787156
Inlésen av andelar -2644894 -10922016 -13566 910
Arets resultat -6 693488 -6693 488
EGET KAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 8268739 21034537 11378644 40681919
2011-12-31 20101231 2009-12-31

Antal andelar 82687 385 82589405 70260786
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 492,031 570,9556  470,9718

NOT 11. RISK-BELOPP (angettihela kronor)

Faststallt RISK-belopp perden 1 januari:

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

2006
0,00

*Basiskurs dr satt vid dagsslut 30/12 och dr baserat pa basta estimat vid denna tidpunkt.
I rakenskapen &r slutliga siffror per 31/12 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

Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa
EGET KAPITALPR 1.1 2011 3389023 31153 -69 98273 3518379
Utfardade andelar 5279107 49591 85439 5414137
Inldsen av andelar -4649093 -43016 -81068 -4773177
Aterinvesterat for andelsagarna -97 805 -97 805
Avsatt till dterinvestering for andelsdgarna 133102 133102
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna -9553 -9553
EGETKAPITALPERDEN31DEC.2011 4019037 37727 -5251 133570 4185083
2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Antal andelar 40190371 33890228 33549896
Basiskurs prandel (angett i hela kronon)* 104,1241 103,8222  104,5408
SKAGEN Hgyrente Institusjon Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgartill 0,15% per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till

andelsdgare for

Andels- aterinvestering i

kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa
EGETKAPITALPR 1.1 2011 1476567 -2908 -542 45201 1518318
Utfardade andelar 951786 -2075 17062 966 774
Inlosen av andelar -761597 1727 -13022 -772 892
Aterinvesterat for andelsdgarna -44963  -44 963
Avsatt till aterinvestering fér andelségarna 55173 55173
Arets resultat efter utbetalning till
andelsdgarna -4 670 -4 670
EGETKAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 1666756 -3256 -1172 55411 1717740
2011-12-31 20101231 2009-12-31
Antal andelar 16 667 559 14765667 18582318
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 103,0476 102,8252  103,8057
SKAGEN Avkastning Not 9, 10,11 och 12
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgartill 0,5 % per dr av det dagliga férvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till
andelsigare for

Andels- aterinvestering

kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa
EGETKAPITALPR 1.1 2011 1220421 405729 -56 930 -483 1568737
Utfardade andelar 320872 95865 416 736
Inlésen av andelar -666 629-198177 -864 805
Arets resultat efter utbetalning till
andelsdgarna 33 669 33 669

EGET KAPITAL PER DEN 31 DEC. 2011 874 664 303 416 -23 261 -483 1154337

2011-12-31 20101231 2009-12-31
Antal andelar 8746 638 12204208 12623296
Basiskurs prandel (angett i hela kronon* 131,963 128,5463  125,0972

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Avkastning anvédnder sig inte av valutasdkringar mot norska kronor, men har pr
31.12.11 negativa banktillgodohavanden i USD, EUR, MXN, PLN och ZAR for att reducera
valutaexponeringen pa investeringarna.

NOTE 12. UTESTAENDE SKATTEFORDEL

SKAGEN Avkastning har ett skatteméssigt underskott pa NOK 12 miljoner att skjuta fram
per31/12/2011. Tillhérande utestdende skattefordel &r inte bokford i balansrékningen da
framtida mojligheter att utnyttja denna &dr osaker.

SKAGEN Tellus Not 7, 9, 10 och 11

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

NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till
andelsigare for

Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa
EGETKAPITALPR 1.1 2011 688798 49582 -6250 53074 785205
Utfadrdade andelar 304185 13165 45 317 396
Inlésen av andelar -484 011 -13 840 24 -497 875
Aterinvesterat for andelségarna -53115 -53115
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna -17 713 -17 713
EGETKAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 508973 48907 -23942 -41 533897
2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31
Antal andelar 5089726 6887985 3800466
Basiskurs prandel (angett i hela kronor)* 104,8583 113,9964  106,7901

NOTE 11. UTESTAENDE SKATTEFORDEL

SKAGEN Tellus har ett skattemé&ssigt underskott pa NOK 25 milloner att skjuta fram per
31/12/2011. Tillhérande utestdende skatteférdel &r inte bokférd i balansrdkningen da
framtida mojligheter att utnyttja denna ar osdker.

SKAGEN Krona NOt 9 OCh 10(allatalihelatusentalSEK)

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Forvaltningsavgiften uppgartill 0,2 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGETKAPITALPR 1.1 2011 212774 1021 -137 213 658
Utfardade andelar 438593 2197 5288 446079
Inlosen av andelar -270750 -1377 -2597 274724
Aterinvesterat for andelsdgarna 9 449 50 9499
Arets resultat 1521 1521
EGETKAPITALPERDEN 31 DEC. 2011 390066 1891 1035 392991
2011-12-31 20101231 2009-12-31

Antal andelar 3900661 2127741 3139264
Basiskurs prandel (angetti hela kronon* 100,7418 100,4158 101,1153

*Basiskurs dr satt vid dagsslut 30/12 och &r baserat pa basta estimat vid denna tidpunkt.
I rékenskapen &r slutliga siffror per 31/12 anvédnda. Mindre periodiseringsavvikelser kan
ddrmed forekomma.
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NOTER

SKAGEN Vekst

Not 8. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2011 @ngettihela NOK)

Marknadsvirde Orealiseradvinst/ Andel av Agarandeli
Vérdepapper Antal KopviardeNOK  Marknadskurs Valuta 0 forlust fonden bolag/aktieklass Bors
Energi
Petroleo Brasileiro Pref ADR 1159165 119581 745 23,49 usb 162 489 141 42907 396 2,22% 0,04%  New York
Solstad Offshore ASA 1938650 95343907 83,52 NOK 161909 844 66 565937 2,21% 5,01% Oslobdrsen
TGS Nopec Geophysical Co ASA 1075867 81049306 132,50 NOK 142552377 61503071 1,95% 1,04% Oslobdrsen
BonheurASA 1192594 88117 205 116,50 NOK 138937 201 50819996 1,90% 2,92% Osloborsen
Ganger Rolf ASA 1273817 130404738 106,50 NOK 135661 510 5256772 1,85% 3,76%  Oslobdrsen
DOFASA 5702213 108 659 666 21,50 NOK 122597 579 13937913 1,67% 5,13% Osloborsen
Sevan Drilling ASA 17599 671 140 650 744 5,10 NOK 89758322 -50892 421 1,23% 5,23% Osloborsen
Transocean Ltd 346 900 153116721 38,39 usb 79472793 -73 643928 1,09% 0,10% New York
Gazprom Oao ADR 1064000 64923841 10,66 usp 67 685384 2761543 0,92% 0,01%  London Int.
Siem Offshore Inc 8036317 68364907 8,30 NOK 66701431 -1663 476 0,91% 2,03% Osloborsen
Eidesvik Offshore ASA 1682641 64220516 29,60 NOK 49806174 -14 414342 0,68% 5,58%  Osloborsen
Marine Accurate Well ASA 67 652 076 51258636 0,65 NOK 43973 849 -7 284786 0,60% 5,76%  Onoterat
BP PlcADR 171381 54167 560 42,74 usb 43711253 -10 456 306 0,60% 0,00%  New York
Northern Offshore Ltd 2940000 28386046 12,75 NOK 37 485000 9098954 0,51% 1,86% Osloborsen
Spectrum ASA 1785000 15665 981 18,00 NOK 32130000 16 464019 0,44% 5,04% OsloAxess
Electromagnetic Geoservices AS 2185079 23233052 13,30 NOK 29061 551 5828499 0,40% 1,11% Oslobdrsen
Norwegian Energy Co ASA 5127513 78353619 4,66 NOK 23894211 -54 459 408 0,33% 2,10% Oslobdrsen
BPPlc 547 608 34784480 4,60 GBP 23398925 -11385 554 0,32% 0,00% London
Fred Olsen Production ASA 3000000 18734740 7,75 NOK 23250000 4515260 0,32% 2,83% Oslobdrsen
Seabird Exploratio Plc 11/15 6,00% Call 5172592 30716 105 75,00 usb 23150692 -7 565413 0,32% - Onoterat
Subsea 7 SA 189300 20569379 111,00 NOK 21012300 442921 0,29% 0,05%  Osloborsen
Sméposter? 110085 073 60862536 -49 222537 0,83%
Summa energi 1580387 966 1579502073 -885 890 21,57%
Ravaror
Norsk Hydro ASA 5536510 139178720 27,74 NOK 153582787 14 404068 2,10% 0,27%  Oslobdrsen
Akzo Nobel NV 222000 59 466318 37,36 EUR 64288662 4822344 0,88% 0,09% Amsterdam
Koza Altin Isletmeleri AS 643750 46209 166 25,10 TRY 51066381 4857214 0,70% 0,42% Istanbul
Agrinos AS 802378 21530067 40,00 NOK 32095120 10565053 0,44% 2,15%  Onoterat
Norske Skogindustrier ASA 5970000 345540673 4,52 NOK 26 984 400 -318 556273 0,37% 3,14% Oslobdrsen
Hindalco Industries Ltd 1950673 46051668 115,85 INR 25394336 -20657 332 0,35% 0,10% National India
Rottneros AB 12204 585 60162820 2,11 SEK 22382056 -37 780765 0,31% 7,96%  Stockholm
Sméposter? 37 629068 31154236 -6 474832 0,43%
Summa ravaror 755 768 501 406 947 978 -348820523 5,56%
Kapitalvaror, service och transport
Kongsberg Gruppen ASA 3275767 136059 534 116,00 NOK 379988972 243929438 5,19% 2,73% Oslobodrsen
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 1315811 93969 680 136,50 NOK 179608 201 85638522 2,45% 3,80% Oslobdrsen
Stolt-Nielsen Ltd 926 602 114905029 120,00 NOK 111192 240 -3712789 1,52% 1,44%  Osloborsen
Dockwise Ltd 1032808 173151705 96,25 NOK 99407770 -73743 935 1,36% 4,08%  Osloborsen
Norwegian Air Shuttle ASA 1504738 83482806 55,25 NOK 83136774 -346 032 1,14% 4,35%  Osloborsen
LG Corp 233756 48433682 61 400,00 KRW 73928902 25495220 1,01% 0,14%  Seoul
Aveng Ltd 2575700 75193395 33,00 ZAR 62822096 -12371 299 0,86% 0,64% Johannesburg
Odfjell SE-A 1664725 74526 069 36,00 NOK 59930100 -14595 969 0,82% 2,53% Osloborsen
Glamox ASA 5944034 5852347 9,50 NOK 56 468 323 50615976 0,77% 9,01% Onoterat
Kverneland ASA 4662 635 25756193 10,65 NOK 49 657 063 23900870 0,68% 3,02% Osloborsen
Golar LNG Ltd 186 611 30307119 263,80 NOK 49227 982 18920863 0,67% 0,23%  Oslobérsen
1.M. Skaugen SE 1404501 17 609 215 29,80 NOK 41854130 24244915 0,57% 5,18% Osloborsen
Fairstar Heavy Transport NV 4414585 46 670000 8,50 NOK 37523972 -9146 028 0,51% 5,45%  Oslobdrsen
Goodtech ASA 21168416 48134917 1,57 NOK 33234413 -14900 504 0,45% 6,51% Osloborsen
AP Moller - Maersk A 811 38032895 35 840,00 DKK 30316 088 -7716 807 0,41% 0,04%  Képenhamn
LG Corp Pref 224 482 25796379 23100,00 KRW 26710168 913789 0,36% 6,77%  Seoul
TTS Group ASAKonv. 8 % 01/16 19000000 18 620000 102,50 NOK 19475000 855000 0,27% - Oslobérsen
Smaposter” 298486 612 114 125 860 184360753 1,56%
Summa kapitalvaror, service och transport 1354987 578 1508 608 054 153 620 477 20,61%
Ink h del :
Royal Caribbean Cruises Ltd 902048 124 546 625 24,77 usb 133337320 8790695 1,82% 0,42%  New York
Carnival Corp 485 865 120530973 32,64 usb 94637 189 -25893784 1,29% 0,08%  New York
Hurtigruten ASA 30296503 108 945756 3,03 NOK 91798 404 -17 147 352 1,25% 7,21%  Oslobdrsen
LG Electronics Inc Pref 600000 144987 601 24000,00 KRW 74172960 70814 641 1,01% 0,41%  Seoul
Dixons Retail Plc 57 626 905 284227522 0,10 GBP 52508 943 -231718579 0,72% 1,60% London
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 591300 10522543 13,19 usb 46542396 36019854 0,64% 0,10% London Int.
Fjord Line AS 2850000 28500000 16,00 NOK 45600 000 17 100000 0,62% 5,35% Onoterat
Continental AG 121000 50302215 48,09 EUR 45108 651 -5193 563 0,62% 0,06% Xetra
NHST Media Group ASA 60000 31447083 600,00 NOK 36 000000 4552917 0,49% 4,66%  Onoterat
Smaposter? 75883753 34295883 -41587 870 0,47%
Summa ink b de | 979894071 654001 746 -325 892323 8,93%
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Not 8. Vardepappersportfolj per den 31 december 2011 (angettihela NOK)

Kopvirde Marknadsvérde Orealiseradvinst/ Andel av Agarandel i
Vérdepapper Antal NOK  Marknadskurs Valuta NOK forlust fonden bolag/aktieklass Bors
Def i | i or
Winn-Dixie Stores Inc 2540270 104 664 068 9,38 usb 142193186 37529118 1,94% 4,52% NASDAQ
CermaqASA 1559045 65772654 70,20 NOK 109 444 959 43672305 1,49% 1,69% Oslobdrsen
Kesko Oyj B 399811 104 404013 25,96 EUR 80451468 -23 952 545 1,10% 0,60% Helsingfors
Morpol ASA 8407 150 175895575 8,30 NOK 69779345 -106 116 230 0,95% 5,00% Oslobdrsen
Chiquita Brands Intl 1119523 91964 061 8,34 usb 55717 951 -36 246 110 0,76% 2,45%  New York
Royal Unibrew A/S 135865 38746 438 321,50 DKK 45558863 6812425 0,62% 1,21% Kopenhamn
Austevoll Seafood ASA 1972716 62173336 21,00 NOK 41427 036 -20 746 300 0,57% 0,97%  Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS 750000 25622446 9,96 TRY 23608300 -2014 146 0,32% 0,47%  Istanbul
Smaposter? 137 550 654 48611795 -88 938 859 0,66%
Summa iva k i 806 793 245 616 792 903 -190 000 342 8,42%
Lakemedel
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 719787 217972938 40,36 usb 173360928 -44 612010 2,37% 0,08% NASDAQ
Clavis Pharma ASA 943918 31159792 47,90 NOK 45213672 14053881 0,62% 3,09% Oslobdrsen
Algeta ASA 256 000 25537185 153,00 NOK 39168000 13630815 0,53% 0,63% Oslobdrsen
Photocure ASA 1114401 44889736 34,70 NOK 38669715 -6 220021 0,53% 5,21%  Oslobdrsen
Medi-Stim ASA 1611000 20129504 20,00 NOK 32220000 12090 496 0,44% 8,54% Oslobdrsen
Karolinska Development AB 1234600 43031490 24,00 SEK 25753248 -17 278 241 0,35% 2,63%  Stockholm
Origio A/S 1550000 24275806 13,05 NOK 20227 500 -4048306 0,28% 4,85%  Osloborsen
Smaposter? 46 054189 20358086 -25696 103 0,28%
Summa Lk del 453 050 638 394971149 -58 079 489 5,39%
Bankochfinans
Gjensidige Forsikring ASA 2321368 136 826 502 69,30 NOK 160870 802 24044300 2,20% 0,46%  Oslobdrsen
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 180025 33834264 788,00 NOK 141 859 700 108 025 436 1,94% 1,69% Oslobdrsen
Hannover Rueckversicherung AG 377 500 76 075785 38,32 EUR 112143386 36 067 601 1,53% 0,31%  Frankfurt
Northern Logistic Property ASA 2728689 82502098 20,70 NOK 56 483 862 -26 018 235 0,77% 7,70%  Oslobdrsen
Danske Bank A/S 741784 83170607 72,95 DKK 56 440008 -26 730 599 0,77% 0,08%  Kdépenhamn
Korean Reinsurance Co 702093 8469012 15 000,00 KRW 54246163 45777 151 0,74% 0,61% Seoul
Hitecvision AS 762746 5183 496 65,00 NOK 49578 490 44394994 0,68% 4,14%  Onoterat
Sparebanken @st 1500000 26585912 33,00 NOK 49500000 22914088 0,68% 7,24%  Oslobdrsen
Norwegian Finans Holding ASA 14900000 29215000 2,50 NOK 37250000 8035000 0,51% 8,76%  Onoterat
Sparebanken Vest 995 506 45056 270 31,50 NOK 31358439 -13697 831 0,43% 4,61% Oslobérsen
Haci Omer Sabanci Holding AS 1501 444 23339370 5,40 TRY 25624 005 2284635 0,35% 0,07% Istanbul
Irsa SaADR 397 502 31351260 10,37 usb 24598 812 -6 752 447 0,34% 0,69%  New York
Aareal Bank AG 189 259 27126 685 13,98 EUR 20516 041 -6 610 644 0,28% 0,32%  Frankfurt
Smadposter? 70962 483 51209198 -19753285 0,70%
Summa bank och finans 679698 744 871678907 191 980 163 11,90%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 116 936 92727711 287,40 usb 200553878 107 826 167 2,74% 0,26% London Int.
Samsung Electronics Co Ltd GDR 50000 19712300 460,70 usb 137 462514 117750 214 1,88% 0,02% London Int.
Proact IT Group AB 458101 15214172 158,00 SEK 62909 007 47 694 835 0,86% 4,91%  Stockholm
Eltek ASA 17 038 235 91535609 3,25 NOK 55374264 -36 161345 0,76% 5,18% Oslobdrsen
Q-Free ASA 3182604 44,687 622 16,70 NOK 53149 487 8461865 0,73% 5,28% Osloborsen
CorningInc 609 450 53103006 12,98 usb 47 207 265 -5895 741 0,64% 0,04%  New York
Samsung SDI Co Ltd 40000 16 814575 133 500,00 KRW 27505806 10691231 0,38% 0,09%  Seoul
EDB Ergogroup ASA 2544240 30956 610 9,75 NOK 24806 340 -6150270 0,34% 0,95%  Oslobdrsen
Sméposter? 113 805 181 56 743 339 -57 061842 0,77%
Summa informati knologi 478556 786 665 711 900 187 155114 9,09%
Telekom
France Telecom SA 1111904 142130520 12,13 EUR 104 587 942 -37 542578 1,43% 0,04%  Paris
Sistema Jsfc GDR 573709 19189678 16,81 usb 57 551340 38361662 0,79% 0,12% London Int.
Mobile Telesystems ADR 645000 41050762 14,68 usb 56 504 344 15453582 0,77% 0,06%  New York
Telekomunikasi Indonesia Tok ADR 265000 14761 545 30,74 usb 48612259 33850714 0,66% 0,05%  New York
Indosat Tbk PTADR 200000 33264730 31,54 usb 37 643305 4378576 0,51% 0,18%  New York
Smdposter?) 7842206 1378981 -6 463225 0,02%
Summa telek 258239 441 306278172 48038732 4,18%
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 2610818 126 051 470 26,85 BRL 224 496734 98 445 264 3,07% 0,98%  Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 357 348 29055195 17,84 BRL 20416 220 -8 638975 0,28% 0,03% Sao Paulo
Summa nyttotjénster 155 106 665 244912 954 89806 289 3,34%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ?) 7502 483 635 7 249 405 836 -253 077792 99,00%

DKontakta forvaltningsbolaget SKAGEN AS for en 6versikt 6ver vilka bolag som ingdr i posten. Denna sénds via e-post.
2Forvédrdet av likvida medel i portféljen per den 31.12.2011, se balansrdkningen.
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NOTER

SKAGEN Global

Not 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2011 (angetti hela NoK)

Marknadsvérde Orealiserad Andel Agarandeli
Vérdepapper Antal  Képvdrde NOK  Marknadsk Valuta NOK vinst/forlust avfonden bolag/aktieklass Bors
Energi
Gazprom Oao ADR 12102 290 889939794 10,66 usb 769 876 081 -120063 713 2,45% 0,10%  London Int.
Weatherford Intl Ltd 5666310 482081432 14,64 usb 495036788 12955356 1,57% 0,75%  New York
Petroleo Brasileiro Pref ADR 3396473 606992 347 23,49 usb 476109 942 -130 882 405 1,51% 0,12%  New York
Ensco Plc—ADR 1358901 388984568 46,92 usb 380488810 -8495759 1,21% 0,59%  New York
OMV AG 2064000 445062 438 23,44 EUR 375009133 -70053 305 1,19% 0,63%  Wien
Nabors Industries Ltd 3213981 452383143 17,34 usb 332574131 -119809012 1,06% 1,12%  NewYork
Kazmunaigas Exploration GDR 3468558 446152275 14,95 usb 309 446 960 -136 705 315 0,98% 0,82%  London Int.
Baker Hughes Inc 873004 243312654 48,64 usb 253399566 10086 912 0,81% 0,20%  NewYork
BPPlc 4565134 232740096 4,60 GBP 195065138 -37 674 958 0,62% 0,02%  London
BP Plc ADR 617 696 188 954 856 42,74 usb 157 545272 -31409 584 0,50% 0,02%  New York
Petroleo Brasileiro SA 2065412 146769784 21,49 BRL 142145217 -4624 568 0,45% 0,04%  SaoPaulo
Noble Corp 504593 112316 665 30,22 usb 90997979 -21318 686 0,29% 0,20%  NewYork
Afren Plc 7 494 697 52629203 0,86 GBP 59 597 960 6968758 0,19% 0,70%  London
Transocean Ltd 231547 106 911 446 38,39 usb 53046 085 -53 865 360 0,17% 0,07%  New York
Summa energi 4795230700 4090339 061 -704 891 639 13,01%
Révaror
Svenska Cellulosa AB-B 7538731 596719190 102,00 SEK 668333025 71613835 2,13% 1,24%  Stockholm
Akzo Nobel NV 1912478 578591229 37,36 EUR 553831764 24759 465 1,76% 0,81%  Amsterdam
Cliffs Natural Resources Inc 1300717 339224802 62,35 usb 483966 544 144741742 1,54% 0,91%  New York
Ternium SAADR 2858382 450212283 18,39 usb 313 688115 -136 524 168 1,00% 1,43%  New York
Heidelbergcement AG 1170781 367882774 32,79 EUR 297571701 -70311074 0,95% 0,62%  Xetra
Norsk Hydro ASA 9761378 288436305 27,74 NOK 270780626 -17 655 680 0,86% 0,47%  Osloborsen
Mayr-Melnhof Karton AG 450 627 203 443 847 65,51 EUR 228822830 25378983 0,73% 2,25%  Wien
UPM-Kymmene Oyj 1509754 99976 410 8,51 EUR 99588753 -387 657 0,32% 0,29%  Helsingfors
Fibria Celulose Sa ADR 1254646 109 588 622 7,77 usb 58175 254 -51 413367 0,19% 0,27%  NewYork
Lundin Mining Corp 472802 10364937 3,87 CAD 10722298 357362 0,03% 0,08%  Toronto
Lundin Mining Corp SDR 220601 4159529 26,04 SEK 4992786 833257 0,02% 0,04%  Stockholm
Asia Pulp & Paper Co Ltd ADR 86 600 4565292 0,01 Usb 5168 -4560124 0,00% 0,03%  Onoterat
Summa ravaror 3053165220 2990478864 -62 686 356 9,51%
Kapitalvaror, serviceochtransport
Tyco International Ltd 6380852 1298332733 46,71 usb 1778625873 480293140 5,66% 1,38%  New York
LG Corp 1973017 508 946 785 61 400,00 KRW 623996734 115049 949 1,99% 1,14%  Seoul
Bunge Ltd 1731468 564 425 455 57,20 usb 591025971 26 600 516 1,88% 1,19%  NewYork
Siemens AG 923819 541362 942 73,94 EUR 529 469 418 -11893 524 1,68% 0,10%  Frankfurt
TE Connectivity Ltd 1845719 288766647 30,81 usb 339354293 50587 647 1,08% 0,43%  NewYork
Randstad Holding NV 1884477 466 558 359 22,86 EUR 333919369 -132638990 1,06% 1,10%  Amsterdam
Stolt-Nielsen Ltd 1893500 336914 438 120,00 NOK 227220000 -109 694 438 0,72% 2,95%  Oslobdrsen
BayWa AG 744577 222362954 27,29 EUR 157 531 446 -64831508 0,50% 2,18%  Frankfurt
Finnair Oyj 4850820 263 458 522 2,30 EUR 86480370 -176 978 152 0,28% 3,79%  Helsinki
Air France-KLM Konv 04/15 4.97% 513152 54597 628 1074,00 EUR 44 469 687 -10127 941 0,14% - Paris
Krones AG 37478 10400 254 36,76 EUR 10680351 280097 0,03% 0,12%  Xetra
Dalian Port (PDA) Co Ltd 6209000 8410636 1,89 HKD 9017182 606 545 0,03% 0,58%  HongKong
LG Corp Pref 20240 2399103 23100,00 KRW 2408272 9169 0,01% 0,61%  Seoul
Summa kapitalvaror, service och transport 4566 936 457 4734198968 167 262 510 15,06%
Comcast Corp 4236789 416 985 224 23,56 usb 595673375 178 688 151 1,89% 0,68%  NASDAQ
Toyota Industries Corp 3019921 502 645 522 2095,00 JPY 490616 117 -12 029 405 1,56% 0,93%  Tokyo
Renault SA 1424602 362154471 26,80 EUR 295939 468 -66 215 004 0,94% 0,48%  Paris
Hyundai Motor Pref (2pb) 562937 157 824391 67 100,00 KRW 194 565 320 36740929 0,62% 1,50%  Seoul
Television Broadcasts Ltd 4565862 110527 952 47,10 HKD 165246 034 54718082 0,53% 1,04%  HongKong
Time Warner Cable Inc 406 427 109532426 63,57 usb 154180990 44648 564 0,49% 0,13%  New York
Yamaha Motor Co Ltd 1953411 159122050 974,00 JPY 147 541701 -11 580349 0,47% 0,56%  Tokyo
LG Electronics Inc Pref 1036948 270944 469 24000,00 KRW 128189171 -142755 298 0,41% 0,72%  Seoul
Dixons Retail Plc 78684888 109 155 888 0,10 GBP 71696724 -37 459 163 0,23% 2,18%  London
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 398 459 7060672 13,19 usb 31363499 24302826 0,10% 0,06%  London Int.
Hyundai Motor Pref (1p) 53200 16319117 63 500,00 KRW 17 400770 1081653 0,06% 0,21%  Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd 134000 5776564 681,80 INR 10266 399 4489835 0,03% 0,02%  National India
Danubius Hotels and Spa Plc 52543 6231277 3360,00 HUF 4347 408 -1883869 0,01% 0,63%  Budapest
CTC Media Inc 40 452 2143111 8,77 usb 2117072 -26 039 0,01% 0,03%  NASDAQ
Summa ink b de | 2236423134 2309144048 72720913 7,35%
Defensiva k
Tesco Plc 22061647 799265093 4,03 GBP 825893687 26 628 594 2,63% 0,28%  London
Unilever NV-Cva 2951396 512108982 26,57 EUR 607 846 028 95737046 1,93% 0,17%  Amsterdam
United Intl Enterprises 172931 25545061 710,00 DKK 128060 593 102 515532 0,41% 3,36% Kgbenhavn
Yazicilar Holding AS 4021961 97 411 860 9,96 TRY 126 602 216 29190356 0,40% 2,51% Istanbul
Royal Unibrew A/S 253219 61811 245 321,50 DKK 84910535 23099290 0,27% 2,26%  Képenhamn
Chiquita Brands Intl 1601133 118331315 8,34 usb 79 687 376 -38 643 939 0,25% 3,50%  New York
Raisio Plc 2300000 43316 601 2,39 EUR 42608 896 -707 705 0,14% 1,76%  Helsingfors
Lannen Tehtaat Oyj 220000 24 416 957 14,70 EUR 25067 704 650747 0,08% 3,48%  Helsingfors
Summa defensiva 1682207 115 1920677 035 238469 920 6,11%
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Not 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2011 @ngettihela NOK)

Marknadsvirde Orealiserad Andel Agarandeli
Vérdepapper Antal  Képvirde NOK  Marknadskurs Valuta NOK vinst/forlust avfonden bolag/aktieklass Bors
Lakemedel
PfizerInc 7095 441 829775876 21,64 usb 916 289 513 86513 638 2,91% 0,09%  New York
Roche Holding AG-Genusschein 461983 402233894 159,20 CHF 469186 480 66952586 1,49% 0,07%  Zirich
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 1727502 365182972 40,36 usb 416 069 406 50886 435 1,32% 0,18%  NASDAQ
Rhoen-Klinikum AG 1257091 138341 645 14,72 EUR 143 432996 5091351 0,46% 0,91%  Xetra
Neurosearch A/S 178 611 29 943 682 17,70 DKK 3297 356 -26 646 327 0,01% 0,73%  Kgbenhavn
Summa &k del 1765 478 069 1948275752 182797 683 6,20%
Bankochfinans
Citigroup Inc 6679 820 1577 639101 26,31 usb 1048773426 -528 865 675 3,34% 0,23% New York
Gjensidige Forsikring ASA 8317774 491857918 69,30 NOK 576421738 84563821 1,83% 1,66%  Osloborsen
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 7918277 156 984 429 20,00 BRL 507 165 642 350181213 1,61% 1,94%  Sao Paulo
Goldman Sachs Group Inc 883683 640976 917 90,43 usb 476 875 596 -164 101 322 1,52% 0,18%  New York
Hannover Rueckversicherung AG 1563931 330375099 38,32 EUR 464 594748 134219650 1,48% 1,30%  Frankfurt
Cheung Kong Holdings Ltd 3780674 28377959 92,40 HKD 268 428 459 -15351135 0,85% 0,16%  HongKong
Osaka Securities Exchange Co 6968 138072792 442 000,00 JPY 238832053 100759 261 0,76% 2,58%  Tokyo
Kinnevik Investment AB-B 2039277 100415 464 134,10 SEK 237 683756 137268293 0,76% 0,89%  Stockholm
Aberdeen Asset Management Plc 10859 589 96133 005 2,12 GBP 213621886 117 488 882 0,68% 0,95%  London
Haci Omer Sabanci Holding AS 11319870 213856019 5,40 TRY 193187 629 -20 668390 0,61% 0,55% Istanbul
Asya Katilim Bankasi AS 29208168 288114977 1,59 TRY 146772792 -141342185 0,47% 3,25% Istanbul
Industrial Bank of Korea 1973755 144101 241 12500,00 KRW 127082683 -17 018 558 0,40% 0,36%  Seoul
Japan Securities Finance Co 4207 375 244798 038 348,00 JPY 113 540987 -131257 050 0,36% 4,49%  Tokyo
IrsaSaADR 1815671 151638394 10,37 usb 112360065 -39278 330 0,36% 3,14%  NewYork
EFG-Hermes Holding SAE 10956 636 206 143 442 10,00 EGP 108 443 305 -97 700137 0,34% 2,29%  Cairo
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 19059 400 213095 844 1,57 TRY 94569913 -118 525930 0,30% 3,54% Istanbul
TAG Immobilien AG 1524538 89045 359 6,16 EUR 72793 652 -16 251706 0,23% 2,04%  Frankfurt
Sparebank 1 SR-Bank ASA 600000 21600000 40,70 NOK 24420000 2820000 0,08% 0,30%  Oslobdrsen
Aberdeen Asset Management Plc Pref 557 6648625 2 255,00 GBP 11 656 275 5007 650 0,04% 0,74%  London
Summa bank och finans 5395 276 257 5037 224 607 -358 051 650 16,02%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 578868 1333977 462 667 000,00 KRW 1988788018 654810555 6,33% 2,54%  Seoul
Oracle Corp 5739104 924501768 25,65 usb 878471206 -46 030 562 2,79% 0,11% NASDAQ
Kyocera Corp 1300268 684514014 6190,00 JPY 624 145 329 -60368 686 1,99% 0,68%  Tokyo
Microsoft Corp 2199798 325540349 25,96 usb 340787 422 15247073 1,08% 0,03% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 140891 142338 666 287,40 usb 241638473 99299807 0,77% 0,31% London Int.
Yahoo! Inc 2109702 179617 051 16,13 usb 203072703 23455651 0,65% 0,17% NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd GDR 18 225 15514137 460,70 usb 50105 086 34590950 0,16% 0,01% London Int.
Kyocera Corp ADR 52153 38412462 79,80 usb 24835806 -13576 656 0,08% 0,03% New York
Proact IT Group AB 139118 5385767 158,00 SEK 19 104 467 13718700 0,06% 1,49%  Stockholm
Summa ir i knologi 3649801676 4370948509 721146833 13,90%
Telekom
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 10363 204 834901430 9,47 usb 585652 623 -249 248 806 1,86% 0,64%  New York
China Mobile Ltd 7150200 414 448 346 75,90 HKD 417010818 2562472 1,33% 0,04% HongKong
China Mobile Ltd ADR 1386102 379876 673 48,49 usb 401091484 21214811 1,28% 0,03% New York
Indosat Tbk PTADR 921819 137 600 408 31,54 usb 173501571 35901162 0,55% 0,85% New York
Vivendi SA 1267811 152961433 16,92 EUR 166 275 943 13314510 0,53% 0,10%  Paris
Orascom Telecom Holding 21553303 71212341 3,49 EGP 74476 464 3264123 0,24% 0,41% Cairo
Indosat Tbk PT 18675833 60173130 5650,00 IDR 68360132 8187002 0,22% 0,34% Indonesia
Orascom Telekom GDR 1236911 18 439 155 2,89 usb 21332039 2892884 0,07% 0,12% London Int.
Summa telek 2069612 915 1907701 074 -161911 841 6,07%
Nyttotjédnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 11295481 698 456 050 26,85 BRL 971 265 937 272809886 3,09% 4,26%  Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 7122805 594 014 454 17,84 BRL 406 944369 -187 070 085 1,29% 0,66%  Sao Paulo
Summa nyttotjénster 1292470504 1378210305 85739801 4,38%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 30506 602 049 30687198223 180596 174 97,62%

VFgrvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2011, se balansrédkningen.
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Not 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2011 (angetti hela NoK)

Marknadsvirde Orealiserad Andel Agarandeli
Vérdepapper Antal  Kopvdarde NOK  Marknadskurs Valuta NOK vinst/férlust avfonden bolag/aktieklass Bors
Energi
Baker Hughes Inc 5530991 1579157 520 48,64 usb 1605 434 475 26276 955 3,95% 1,27%  New York
Gazprom Oao ADR 19885821 1364767 529 10,66 usb 1265018 268 -99 749 261 3,11% 0,17%  London Int.
Petroleo Brasileiro Pref ADR 5943178 1026137 598 23,49 usb 833101317 -193036 281 0,21% 0,21%  New York
Seadrill Ltd 3476829 322219192 200,00 NOK 695365 800 373146 608 1,71% 0,74%  Osloborsen
Tullow Oil Plc 3054688 235348345 14,02 GBP 397 384 907 162036 562 0,98% 0,34%  London
Petroleo Brasileiro SA 3200000 245876 515 21,49 BRL 220229520 -25 646 995 0,54% 0,06%  Sao Paulo
Archer Ltd 11137 906 289 414060 16,10 NOK 179320287 -110093773 0,44% 3,04%  Oslobdrsen
Deep Sea Supply Plc 12229431 125765711 7,51 NOK 91843027 -33922685 0,23% 9,64%  Osloborsen
Siem Offshore Inc 9037 608 77037 517 8,30 NOK 75012146 2025370 0,18% 2,28%  Oslobérsen
Coal of Africa Ltd 7851676 91513 652 0,58 GBP 42255852 -49 257 800 0,10% 1,19% London Int.
Summa energi 5357237 639 5404 965 599 47727 960 13,29%
Ravaror
Vale Sa Spons ADR 7922364 813361531 20,60 usb 973908 328 160546 797 2,39% 0,38% New York
Exxaro Resources Ltd 4166092 512849963 168,00 ZAR 517 298 644 4448 681 1,27% 1,18% Johannesburg
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 37,82 BRL 149 205 942 -61 601152 0,37% 0,06%  Sao Paulo
Asia Cement China Holdings 50706 000 186391210 3,64 HKD 141 823 465 -44 567 745 0,35% 3,26% HongKong
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 5,59 usb 124250828 -82199040 0,31% 9,66% NASDAQ
PT Indah Kiat Pulp & Paper Thk 42663 000 41753795 1230,00 IDR 33996 246 -7 757 548 0,08% 0,78% Jakarta
Summa ravaror 1971613 460 1940 483 453 -31130 007 4,77%
Kapitalvaror, service och transport
ABB Ltd 8957 636 964815179 129,50 SEK 1008225511 43410333 2,48% 0,39%  Stockholm
Aveng Ltd 21017 094 617 358 060 33,00 ZAR 512613228 -104 744 833 1,26% 5,23% Johannesburg
AirAsia Bhd 58091 500 135762912 3,77 MYR 412627 236 276 864324 1,01% 2,09%  Kuala Lumpur
Harbin Electric Company Ltd 68000000 614366 467 6,78 HKD 354263136 -260103 331 0,87% 4,94% Hong Kong
GolarLNG Ltd 1325272 215234775 263,80 NOK 349 606 754 134371979 0,86% 1,66% Oslobdrsen
Bidvest Group Ltd 2878881 335297 044 154,80 ZAR 329380491 -5916 553 0,81% 0,88% Johannesburg
Empresas ICAS.A.B 42542700 621196 809 16,94 MXN 308412155 -312784 654 0,76% 6,62% Mexico
AP Moller— Maersk B 6500 247 248915 37920,00 DKK 257078 640 9829725 0,63% 0,30% Kgbenhavn
Tekfen Holding AS 8158907 123013 201 5,34 TRY 137 694 741 14 681 540 0,34% 2,21% Istanbul
Enka Insaat Ve Sanayi AS 8416 664 105 720 490 4,10 TRY 109060 620 3340130 0,27% 0,34% Istanbul
LG Corp Pref 808430 118 266 161 23100,00 KRW 96 191 682 -22074 479 0,24% 24,39%  Seoul
Norwegian Air Shuttle ASA 1628768 119886177 55,25 NOK 89989432 -29896 745 0,22% 4,71%  Oslobdrsen
Frontline 2012 Ltd 4912000 83435232 17,60 NOK 86451200 3015968 0,21% 4,91%  Onoterat
Barloworld Ltd 1492475 74777 880 75,13 ZAR 82875022 8097 142 0,20% 0,65% Johannesburg
Golden Ocean Group Ltd 15050 285 62067912 3,77 NOK 56739574 -5328337 0,14% 3,32% Oslobodrsen
Nordic American Tankers Ltd 594 497 103377 554 11,99 usb 42536 810 -60840744 0,10% 1,26% New York
Kuribayashi Steamship Co Ltd 300000 6010011 164,00 JPY 3815288 -2194724 0,01% 2,35% Tokyo
Mariupol Heavy Machinebuilding Plant GDR 422 695 16 806 476 0,02 usb 57 764 -16 748712 0,00% 2,75%  Frankfurt
Summa kapitalvaror, service och transport 4564 641 255 4237619283 -327 021972 10,42%
Hyundai Motor Pref (2pb) 3559 600 565753386 67100,00 KRW 1230288138 664534752 3,03% 9,46%  Seoul
Hyundai Motor Pref (1p) 3248610 517 371803 63500,00 KRW 1062562343 545190 540 2,61% 12,94%  Seoul
Great Wall Motor Co Ltd 105000000 190464917 11,34 HKD 914933 880 724468963 2,25% 3,83% HongKong
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 7 628837 140559 221 13,19 usb 600480900 459921679 1,48% 1,24% London Int.
LG Electronics Inc Pref 3150000 850969171 24000,00 KRW 389408040 -461 561131 0,96% 2,18% Seoul
DRB-Hicom Bhd 54368 600 205040927 2,04 MYR 208969 194 3928266 0,51% 2,81% Kuala Lumpur
Shangri-La Asia Ltd 12268213 110 166 965 13,40 HKD 126320391 16 153 426 0,31% 0,39% HongKong
Renhe Commercial Holdings 178 566 000 168 652 944 0,89 HKD 122117 002 -46 535942 0,30% 0,84% HongKong
LG Electronics Inc 297 269 79295376 74400,00 KRW 113921 495 34626119 0,28% 0,18%  Seoul
Hengdeli Holdings Ltd 30760000 59016 094 2,54 HKD 60035399 1019306 0,15% 0,70% HongKong
Proton Holdings Bhd 5527000 49734729 4,82 MYR 50192688 457 958 0,12% 1,01%  Kuala Lumpur
Mahindra & Mahindra Ltd 527 946 42572907 681,80 INR 40448540 -2124366 0,10% 0,09% National India
China Ting Group Hldgs Ltd 30950000 47 670 030 0,46 HKD 11058 621 -36 611 409 0,03% 1,48% HongKong
Summa ink b del 3027268 470 4930736 631 1903 468 161 12,12%
Defensival
Shoprite Holdings Ltd 6722590 320673503 136,20 ZAR 676732346 356 058843 1,66% 1,24% Johannesburg
Cosan Ltd 8525000 433663080 10,96 usb 557572067 123908 987 1,37% 3,15% New York
Kulim Malaysia BHD 67 500 400 213083213 4,22 MYR 536 689 065 323605853 1,32% 5,35%  Kuala Lumpur
Yazicilar Holding AS 9654 470 239353575 9,96 TRY 303900833 64547 258 0,75% 6,03% Istanbul
PZ Cussons Plc 8611870 144 474 264 3,50 GBP 279 680383 135206119 0,69% 2,01% London
Royal Unibrew A/S 489758 82208417 321,50 DKK 164227 856 82019 439 0,40% 4,38% Kgbenhavn
Heineken NV 513375 146 165136 35,77 EUR 142340 406 3824730 0,35% 0,09%  Amsterdam
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935175 231,00 HRK 96 606 567 -15328 608 0,24% 7,50% Zagreb
East African Breweries Ltd 5107 746 54303 946 175,00 KES 62659 274 8355328 0,15% 0,65%  Nairobi
United Intl Enterprises 68500 12938797 710,00 DKK 50726305 37 787 508 0,12% 1,33% Kopenhamn
Pivovarna Lasko 499 286 138711783 11,02 EUR 42648673 -96 063 109 0,10% 5,80% Ljubljana
Kulim Malaysia BHD Warrents 8437 550 - 1,08 MYR 17 168 963 17 168 963 0,04% 5,30% Kuala Lumpur
Summa def K i 1897510887 2930952738 1033 441851 7,21%
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Not 8. Vardepappersportfolj per den 31 december 2011 (angettihela NOK)

Marknadsvérde Orealiserad Agarandel i
Vérdepapper Antal  Képvdrde NOK  Marknadskurs Valuta NOK vinst/forlust Andelavfonden bolag/aktieklass Bors
Lakemedel
Richter Gedeon Nyrt 968 258 1070376 060 34200,00 HUF 815442 681 -254 933379 2,01% 5,20% Budapest
Stada Arznemittel AG 2597658 383691150 19,25 EUR 387603108 3911958 0,95% 4,41%  Frankfurt
Hanmi Pharm Co Ltd 760725 315456 018 65600,00 KRW 257 048 247 -58407 771 0,63% 9,64%  Seoul
China Shineway Pharmaceutical 22497 000 162814810 11,02 HKD 190499377 27 684 567 0,47% 2,72% HongKong
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi 21418365 146 799 597 1,80 TRY 121843 660 -24.955 937 0,30% 3,91% Istanbul
Supermax Corp BHD 14786 800 114137193 3,83 MYR 106 703 072 7434121 0,26% 4,35%  Kuala Lumpur
Eczacibasi Yatirim Holding 3586363 42586971 4,07 TRY 46130989 3544018 0,11% 5,12% Istanbul
Hanmi Holdings Co Ltd 253575 105152006 20900,00 KRW 27298315 -77 853 691 0,07% 2,55% Seoul
Yuyu Pharma Inc 290090 36311172 5260,00 KRW 7 859 621 -28 451 551 0,02% 4,97%  Seoul
Summa lik del 2377324977 1960 429 070 -416 895 907 4,82%
Bankochfinans
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 18921729 412051 055 20,00 BRL 1211936742 799 885 687 2,98% 4,63% Sao Paulo
Haci Omer Sabanci Holding AS 49058 140 964 827 871 5,40 TRY 837238040 -127 589 831 2,06% 2,40% Istanbul
VTB Bank Ojsc GDR 34393253 1127989199 3,61 usb 740928 880 -387 060319 1,82% 0,66% London Int.
Standard Chartered Plc 5567074 649304 159 14,09 GBP 727 837 592 78533434 1,79% 0,23% London
Aberdeen Asset Management Plc 22516 749 354387918 2,12 GBP 442933005 88545087 1,09% 1,97% London
State Bank of India 2305149 662041765 1619,05 INR 419387 630 242654135 1,03% 0,36% National India
Korean Reinsurance Co 4671633 181790536 15000,00 KRW 360946 716 179156 180 0,89% 4,03%  Seoul
JSE Ltd 6464519 249899375 71,00 ZAR 339232746 89333370 0,83% 7,44%  Johannesburg
Kiwoom Securities Co Ltd 1065984 194810 491 54700,00 KRW 300345501 105535010 0,74% 4,82%  Seoul
Gjensidige Forsikring ASA 4051238 239023042 69,30 NOK 280750793 41727751 0,69% 0,81%  Osloborsen
Bangkok Bank Public Co-Nvdr 9410500 240648119 153,50 THB 272940 495 32292376 0,67% 0,49%  Bangkok
Yapi Ve Kredi Bankasi AS 17 579 585 215004 206 2,69 TRY 149 453129 -65551077 0,37% 0,40% Istanbul
EFG-Hermes Holding SAE 14949 381 353506 510 10,01 EGP 148109 460 -205397 050 0,36% 3,13% Cairo
Asya Katilim Bankasi AS 25538097 263 460095 1,59 TRY 128330466 -135 129 630 0,32% 2,84% Istanbul
Ghana Commercial Bank Ltd 17 397 904 83591006 1,85 GHS 117138174 33547168 0,29% 6,57% Ghana
Kiatnakin Bank Pcl-Nvdr 19238700 142186 343 32,00 THB 116 324 876 -25861 467 0,29% 3,03% Bangkok
Kiatnakin Bank Pcl 16 543 300 108175319 32,00 THB 100027 409 -8147 910 0,25% 2,61% Bangkok
Nordnet AB 7034191 97 675138 15,60 SEK 95374716 -2300422 0,23% 4,02%  Stockholm
Hellenic Exchanges SA Holdings 4121279 152048 676 2,89 EUR 92321830 -59726 846 0,23% 6,30% Athen
KGI Securities Co Ltd 35693 000 86636864 10,80 TWD 75940427 -10 696 437 0,19% 1,09% Taipei
Value Partners Group Ltd 16 583 000 66291200 3,98 HKD 50714 661 -15576 539 0,12% 0,94% HongKong
Tisco Financial — Foreign 6329500 24000653 38,00 THB 45 446 443 21445790 0,11% 0,87%  Bangkok
Trimegah Securities Tbk PT 350000000 50389802 87,00 IDR 19727032 -30662 769 0,05% 9,58% Jakarta
Aberdeen Asset Management Plc Pref 939 11208 364 2255,32 GBP 19650 345 8441981 0,05% 1,25% London
Diamond Bank Plc 147 216 700 41924563 1,92 NGN 10387 610 -31536952 0,03% 1,02% Lagos
Efg-Hermes Holding GDR 159 053 7946303 3,20 usb 3039200 -4907 103 0,01% 0,07% London Int.
Summa bank och finans 6980818572 7106 463919 125 645 347 17,47%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 550547 1360169 595 667000,00 KRW 1891 486 966 531317371 4,65% 2,41% Seoul
Hon Hai Precision Industry 65100 000 1405299 962 82,90 TWD 1063167 630 342132332 2,61% 0,61% Taipei
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 505370 496 401 930 287,40 usb 866 746882 370344952 2,13% 1,11% London Int.
Softbank Corp 2000000 443592 542 2267,00 JPY 351595 831 -91996711 0,86% 0,18%  Tokyo
Naspers Ltd 988091 236707 674 353,19 ZAR 257933971 21226297 0,63% 0,24%  Johannesburg
Satyam Computer Services Ltd 4500000 199 639 269 65,20 INR 32969811 -166 669 458 0,08% 0,38% National India
Ericsson Nikola Tesla 21240 24426329 1080,00 HRK 23595 145 -831184 0,06% 1,60% Zagreb
Summa informati knologi 4166237 300 4 487 496 236 321258936 11,03%
Telekom
China Mobile Ltd ADR 5096 446 1513807 813 48,49 usb 1474740740 -39067 074 3,63% 0,13%  New York
Sistema Jsfc GDR 11213965 891954691 16,81 usb 1124923466 232968776 2,77% 2,32% London Int.
Bharti Airtel Ltd 19324305 885063727 343,50 INR 745 910 942 139152785 1,83% 0,51% National India
Indosat Tbk PTADR 2054595 350229 445 31,54 usb 386708735 36479291 0,95% 1,89% New York
Indosat Tbk PT 105 000 000 326 495 400 5650,00 IDR 384337012 57 841613 0,95% 1,93% Indonesia
Summa telek 3967 551 075 4116 620 896 149 069 821 10,12%
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 27 490763 2041784060 26,85 BRL 2363851674 322067 614 5,81% 10,36%  SaoPaulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 2250451 174 690 898 17,84 BRL 128574117 -46116781 0,32% 0,21%  Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA ADR 765 100 58 626 508 9,71 UsD 44333 651 -14 292 857 0,11% 0,07% New York
Summa nyttotjdnster 2275101 467 2536759 442 261 657 975 6,24%
SUMMA VARDEPAPPER PORTFOL) ? 36 585 305 103 39652527 268 3067222164 97,50%

DForvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2011, se balansrékningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente

Not 8. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2011 @ngettihela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-
Vérdepapp Forfallodati Kupong tidpunkt virde is  rénta® Duration? kurs rénta virde réinta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIGRANTA
Finansobligationer
Sparebank 1 SMN 19.03.2014 3,86 19.03.2012 120000000 120411000 4,07 0,21 99,78 154400 119737320 119891720 -673680 2,87% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 19.03.2012 90000000 90112160 4,06 0,21 99,69 114300 89717850 89832150 -394310 2,15% 5
Sparebank 1 SMN 12.12.2013 4,65 12.03.2012 80000000 81707350 4,05 0,19 101,32 196333 81059200 81255533 -648150 1,94% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 28.10.2013 4,15 30.01.2012 80000000 80083000 4,07 0,08 100,32 590222 80259200 80849422 176200 1,93% 5
BN Bank ASA 27.03.2013 3,60 27.03.2012 80000000 79981120 3,48 0,23 100,29 32000 80228720 80260720 247600 1,92% 5
BN Bank ASA 16.06.2014 4,00 16.03.2012 80000000 79919000 4,41 0,20 99,07 133333 79259200 79392533 -659800 1,90% 5
Sparebanken Pluss 25.08.2014 4,11 27.02.2012 75000000 74847000 4,57 0,15 99,16 308250 74372025 74680275 -474975 1,79% 5
BN Bank ASA 19.03.2014 3,73 21.03.2012 75000000 74985000 4,19 0,21 99,33 77708 74498775 74576483  -486225 1,78% 5
Sparebank 1 SMN 18.09.2013 3,83 21.03.2012 74000000 74219600 3,75 0,21 100,32 78728 74237688 74316416 18088 1,78% 5
Totens Sparebank 27.11.2013 3,75 27.02.2012 74000000 73430500 4,28 0,16 99,27 254375 73458320 73712695 27820 1,76 % 5
Helgeland Sparebank 09.05.2014 3,94 09.02.2012 70500000 70432050 4,29 0,11 99,55 401223 70181763 70582986 -250287 1,69 % 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 3,57 10.02.2012 60000000 59646950 3,66 0,11 100,01 303450 60007320 60310770 360370 1,44% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 3,94 20.02.2012 60000000 60075000 4,37 0,14 99,41 262667 59647320 59909987  -427680 1,43 % 5
Gjensidige Bank ASA 14.02.2012 3,79 14.02.2012 57000000 57153365 2,77 0,12 100,12 222031 57066348 57288379 -87017 1,37% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 4,50 26.03.2012 55000000 56112100 3,47 0,23 101,39 27500 55762795 55790295 -349305 1,33% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 16.10.2012 3,58 16.01.2012 55000000 55013400 3,29 0,04 100,29 410208 55158290 55568498 144890 1,33% 5
Sparebank 1 Gruppen AS 03.02.2014 4,33 01.02.2012 52000000 52000000 4,35 0,09 99,99 375267 51992408 52367675 <7592 1,25% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 02.10.2013 4,95 02.01.2012 50000000 51587250 3,81 0,01 102,05 611875 51026850 51638725 -560400 1,23% 5
Sparebanken Pluss 17.10.2014 4,29 17.01.2012 50000000 49970000 4,46 0,05 99,87 446875 49934000 50380875 -36000 1,20% 5
Sparebank 1 Telemark 13.05.2013 3,65 13.02.2012 50000000 49838300 3,75 0,12 99,97 238264 49982850 50221114 144550 1,20% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 11.08.2014 3,93 13.02.2012 50000000 49971000 4,33 0,12 99,28 272917 49640000 49912917  -331000 1,19% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 02.06.2014 4,07 01.03.2012 50000000 49922500 4,60 0,17 99,08 169583 49541200 49710783 -381300 1,19% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 5,19 17.02.2012 44000000 45571800 4,06 0,13 102,48 279107 45092080 45371187  -479720 1,08% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 28.01.2014 3,60 30.01.2012 40000000 39615000 4,16 0,08 99,14 256000 39656840 39912840 41840 0,95% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2012 3,65 02.01.2012 37000000 37089840 3,29 0,01 100,33 333874 37122766 37456640 32926 0,90% 5
Gjensidige Bank ASA 09.08.2012 3,54 09.02.2012 35000000 35056700 3,24 0,11 100,24 178967 35084035 35263002 27335 0,84% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 04.02.2013 3,11 03.02.2012 35000000 34840750 3,49 0,10 99,85 175369 34947115 35122484 106365 0,84% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2014 4,02 10.02.2012 35000000 35005950 4,29 0,11 99,70 199325 34896120 35095445 -109830 0,84% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 3,86 19.03.2012 35000000 34732250 4,31 0,21 99,16 45033 34707435 34752468 -24815 0,83% 5
Helgeland Sparebank 15.08.2013 3,96 15.02.2012 30000000 30031500 3,85 0,12 100,36 151800 30106920 30258720 75420 0,72% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 04.12.2012 3,83 05.03.2012 30000000 30136200 3,43 0,17 100,45 82983 30133590 30216573 -2610 0,72% 5
Pareto Bank ASA 04.04.2014 4,41 04.01.2012 30000000 29985900 4,84 0,01 99,36 323400 29806590 30129990 -179310 0,72% 5
Gjensidige Bank ASA 26.03.2013 3,64 26.03.2012 30000000 30015300 3,48 0,23 100,34 12133 30101160 30113293 85860 0,72% 5
Flekkefjord Sparebank 30.09.2013 3,62 30.03.2012 30000000 29891400 3,96 0,24 99,65 3017 29893830 29896847 2430 0,71% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 24.08.2012 4,03 24.02.2012 29000000 29140095 3,35 0,15 100,48 120116 29139809 29259925 -286 0,70% 5
Fana Sparebank 25.04.2013 3,63 25.01.2012 25000000 25026250 3,73 0,07 100,00 168896 25000700 25169596 -25550 0,60% 5
Sparebanken Mgre 25.02.2014 4,02 27.02.2012 25000000 25000000 4,32 0,16 99,60 100500 24900250 25000750 -99750 0,60% 5
Fana Sparebank 19.02.2014 3,81 20.02.2012 25000000 24986250 4,37 0,14 99,22 105833 24803875 24909708 -182375 0,60% 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 17.02.2014 3,69 17.02.2012 25000000 24885000 4,24 0,13 99,16 112750 24789975 24902725 -95025 0,60 % 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 13.05.2013 4,72 13.02.2012 24000000 24492000 3,72 0,12 101,41 147893 24337320 24485213 -154680 0,59% 5
Sparebank 1 SR-Bank 03.10.2013 4,95 03.01.2012 20000000 20588000 3,81 0,01 102,05 244750 20410280 20655030 -177720 0,49 % 5
BN Bank ASA 25.05.2012 4,82 27.02.2012 20000000 20250140 3,20 0,16 100,67 96400 20134700 20231100 -115440 0,48% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 28.01.2014 4,25 30.01.2012 20000000 19986000 4,24 0,08 100,23 151111 20046240 20197351 60240 0,48% 5
Pareto Bank ASA 04.11.2014 5,07 13.02.2012 20000000 19970000 5,18 0,10 100,16 160550 20031120 20191670 61120 0,48% 5
Pareto Bank ASA 17.08.2012 4,14 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 0,48% 5
Pareto Bank ASA 18.03.2013 4,16 19.03.2012 20000000 20022000 4,04 0,21 100,26 27733 20052160 20079893 30160 0,48% 5
Pareto Bank ASA 02.09.2013 4,57 02.03.2012 20000000 20000000 4,68 0,16 100,00 73628 19999360 20072988 -640 0,48% 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 4,63 24.01.2012 18000000 18324690 3,70 0,07 101,29 157420 18232704 18390124 -91986 0,44% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 07.06.2013 3,65 07.03.2012 16000000 15892160 3,74 0,18 100,04 38933 16006752 16045685 114592 0,38% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.08.2013 3,61 15.02.2012 16000000 15970560 3,86 0,12 99,80 73804 15967984 16041788 -2576 0,38% 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 3,48 16.01.2012 15000000 14937150 3,42 0,04 100,14 108750 15021090 15129840 83940 0,36% 5
Sparebanken Narvik 16.09.2013 4,33 16.03.2012 11000000 11046200 4,00 0,20 100,49 19846 11054010 11073856 7810 0,26% 5
Haugesund Sparebank 02.12.2013 4,18 02.03.2012 11000000 10990870 4,31 0,17 99,94 37039 10993103 11030142 2233 0,26% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 27.02.2012 3,34 27.02.2012 10000000 9986000 2,86 0,16 100,09 30617 10008870 10039487 22870 0,24% 5
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Not 8. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2011 (angettihela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-
Vérdepapper Forfallodatum Kupong  tidspunkt virde Inkopspris  rdnta® Duration? kurs rdnta virde rénta forlust fonden klass®
Industriobligationer
SchibstedFinansAS 16.12.2013 4,68 16.03.2012 50000000 50000000 4,58 0,20 100,19 97500 50096750 50194250 96750 1,20% 6
OlavThonEiendomsselskapASA 02.07.2012 4,53 02.01.2012 21000000 21215000 3,51 0,01 100,53 475650 21111615 21587265 -103385 0,52% 6
Finanscertifikat
SparebankenSognogFjordane 10.08.2012 3,29 10.02.2012 9500000 9475200 3,19 0,11 100,11 44278 9510098 9554376 34898 0,23% 5
Energicertifikat
LyseEnergiAS 28.03.2012 3,16 28.03.2012 80000000 79994500 3,01 0,24 100,06 21067 80045280 80066347 50780 1,91% 6
BKKAS 05.10.2012 3,50 06.01.2012 28000000 28002900 3,23 0,02 100,26 234111 28071652 28305763 68752 0,68%
Energiobligationer
BKKAS 04.02.2013 3,57 06.02.2012 100000000 99892500 3,66 0,10 100,02 565250 100017700 100582950 125200 2,40% 6
LyseEnergiAS 20.06.2012 3,10 21.03.2012 76000000 75929400 3,09 0,21 100,06 65444 76047424 76112868 118024 1,82% 6
AgderEnergiAS 02.11.2012 4,14 02.02.2012 70000000 70671224 3,36 0,09 100,72 474950 70501900 70976850 -169324 1,70% 6
AgderEnergiAS 12.08.2013 3,60 13.02.2012 46000000 45792800 3,84 0,12 99,74 216200 45882424 46098624 89624 1,10% 6
Hafslund ASA 12.09.2013 4,60 12.03.2012 35000000 35530500 3,84 0,19 101,42 84972 35496090 35581062 -34410 0,85% 6
AgderEnergiAS 25.08.2014 4,17 27.02.2012 35000000 35159250 4,22 0,16 100,11 145950 35039165 35185115 -120085 0,84% 6
LyseEnergiAS 11.06.2013 4,45 12.03.2012 25000000 25371000 3,75 0,19 101,14 58715 25284100 25342815 -86900 0,61% 6
BKKAS 09.05.2012 3,27 09.02.2012 10000000 9999000 3,10 0,11 100,1 47233 10009520 10056753 10520 0,24% 6
AgderEnergiAS 11.04.2012 3,29 11.01.2012 5000000 4999000 3,11 0,03 100,07 37012 5003495 5040507 4495 0,12% 6
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Industricertifikat
NorgesgruppenASA 14.12.2012 3,65 100000000 99975000 3,66 0,92 100,00 170000 99999400 100169400 24400 2,39% 6
OlavThonEiendomsselskap ASA 03.02.2012 3,19 50000000 49956300 2,89 0,09 100,02 1442055 50012400 51454455 56100 1,23% 6
EntraEiendomAS 10.04.2012 3,35 50000000 49968200 3,25 0,27 100,02 1211507 50010150 51221657 41950 1,22% 6
EntraEiendomAS 10.02.2012 3,26 50000000 49956500 2,89 0,11 100,04 1178959 50019850 51198809 63350 1,22% 6
NorgesgruppenASA 25.05.2012 3,44 50000000 49940500 3,34 0,39 100,03 1032000 50015500 51047500 75000 1,22% 6
OlavThonEiendomsselskapASA 04.05.2012 3,37 30000000 29986890 3,40 0,33 100,00 157882 30000360 30158242 13470 0,72% 6
EntraEiendomAS 10.05.2012 3,41 25000000 24961650 3,32 0,35 100,03 476466 25006775 25483241 45125 0,61% 6
EntraEiendomAS 08.06.2012 3,66 25000000 25044500 3,35 0,43 100,13 358479 25032900 25391379 -11600 0,61% 6
SchibstedFinansAS 31.05.2012 3,60 20000000 19998060 3,47 0,40 100,05 240658 20010660 20251318 12600 0,48% 6
OlavThonEiendomsselskap ASA 02.04.2012 3,40 19000000 18996903 3,30 0,25 100,04 51326 19006745 19058071 9842 0,46 % 6
Finanscertifikat
ParetoBankASA 19.01.2012 3,50 15000000 15012440 2,85 0,05 100,03 497671 15004950 15502621 -7490 0,37 % 5
Energicertifikat
BKKAS 05.01.2012 3,05 20000000 19973080 2,60 0,02 100,01 601644 20001340 20602984 28260 0,49% 6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 3340673897 19787269 3335553168 3355340437 -5120728 80,20%
Nyckeltalforportfoljen
Effektivrente 3,82%
Effektivrentetilkunder? 3,57 %
Durasjon? 0,14

1 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

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

procentenhet.

3 Effektiv rédnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa

ett rantepapper fram till det forfaller.

9 Vardepapper 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 4: Lan och kommuner
Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december

2011, se balansrakningen.

Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES

Alla rantepapper omsétts pd den norska marknaden.
Andelskurs perden 30 december2011 104,1241
Kr133.102.470, ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna.

Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande
utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen
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NOTER

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2011 @ngett i hela NOK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad

reglerings-  Nominellt Effektiv Marknads-  Upplupen  Marknads- upplupen vinst/  Andelav Risk-
Virdepapper Forfallodatum Kupong tidpunkt vdrde Ink is  rénta® Duration? kurs rénta virde rinta forlust fonden klass?
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Sparebanken Sgr 04.06.2012 3,90 05.03.2012 67500000 67758625 3,14 0,17 100,36 190125 67740637 67930762 -17987 3,95% 5
SparebankenNarvik 03.10.2012 4,70 03.01.2012 53000000 53834400 3,29 0,01 101,11 615831 53590314 54206145 -244086 3,16 % 5
SparebankenPluss 17.10.2014 4,29 17.01.2012 50000000 49975000 4,46 0,05 99,87 446875 49934000 50380875 -41000 2,93% 5
KredittforeningenforSparebanker 27.02.2012 3,34 27.02.2012 40000000 39999560 2,86 0,16 100,09 122467 40035480 40157947 35920 2,34% 5
KredittforeningenforSparebanker 01.10.2012 3,65 02.01.2012 35500000 35598690 3,29 0,01 100,33 320338 35617789 35938127 19099 2,09% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 4,50 26.03.2012 35000000 35933550 3,47 0,23 101,39 17500 35485415 35502915 -448135 2,07 % 5
BlakerSparebank 29.06.2012 4,35 29.03.2012 35000000 35379420 3,12 0,24 100,65 8458 35227850 35236308 -151570 2,05% 5
SparebankenMgre 07.09.2012 3,30 07.03.2012 30000000 29991000 3,24 0,18 100,11 66000 30031800 30097800 40800 1,75% 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 3,73 21.03.2012 30000000 30201530 2,96 0,22 100,20 31083 30059310 30090393 -142220 1,75% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 19.03.2012 30000000 30097000 4,06 0,21 99,69 38100 29905950 29944050 -191050 1,74% 5
Sparebank 1 Telemark 13.05.2013 3,65 13.02.2012 25000000 25002500 3,75 0,12 99,97 119132 24991425 25110557 -11075 1,46% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 4,16 19.03.2012 25000000 25000000 4,04 0,21 100,26 34667 25065200 25099867 65200 1,46% 5
SparebankenSognogFjordane 07.06.2013 3,65 07.03.2012 25000000 24700000 3,74 0,18 100,04 60833 25010550 25071383 310550 1,46% 5
Sparebank1Telemark 28.03.2014 3,66 28.03.2012 25000000 24962500 4,20 0,23 99,18 7625 24794275 24801900 -168225 1,44% 5
Sparebank1Buskerud-Vestfold 17.09.2014 3,86 19.03.2012 21000000 20839600 4,31 0,21 99,16 27020 20824461 20851481 -15139 1,21% 5
ParetoBankASA 17.08.2012 4,14 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 1,17 % 5
SparebankenSognogFjordane 01.03.2012 4,60 27.02.2012 20000000 20213775 2,84 0,16 100,33 84333 20065540 20149873 -148235 1,17 % 5
ParetoBankASA 04.04.2014 4,41 04.01.2012 20000000 19990600 4,84 0,01 99,36 215600 19871060 20086660 -119540 1,17 % 5
SparebankenNarvik 23.03.2012 4,37 23.03.2012 20000000 20257900 3,03 0,22 100,32 19422 20064160 20083582 -193740 1,17 % 5
SparebankenSognogFjordane 04.02.2013 3,11 03.02.2012 20000000 19718000 3,49 0,10 99,85 100211 19969780 20069991 251780 1,17 % 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 3,94 20.02.2012 20000000 20027900 4,37 0,14 99,41 87556 19882440 19969996 -145460 1,16% 5
SparebankenSognogFjordane 11.08.2014 3,93 13.02.2012 20000000 19952000 4,33 0,12 99,28 109167 19856000 19965167 -96000 1,16 % 5
Totens Sparebank 15.08.2014 3,94 15.02.2012 20000000 19752000 4,57 0,12 98,86 100689 19772880 19873569 20880 1,16 % 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 26.03.2012 4,27 26.03.2012 18000000 18216540 3,02 0,23 100,32 8540 18058302 18066842 -158238 1,05% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 3,62 02.02.2012 18000000 17882100 4,02 0,10 99,65 106790 17936622 18043412 54522 1,05% 5
KredittforeningenforSparebanker 30.06.2012 4,17 30.03.2012 17000000 17170920 3,10 0,24 100,59 1969 17099858 17101827 -71062 1,00% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 3,83 21.03.2012 17000000 17028050 3,75 0,21 100,32 18086 17054604 17072690 26554 0,99% 5
SparebankenHedmark 14.02.2012 3,25 14.02.2012 16000000 16002240 2,73 0,12 100,07 67889 16011312 16079201 9072 0,94% 5
SparebankenSognogFjordane 16.10.2012 3,58 16.01.2012 15000000 14968500 3,29 0,04 100,29 111875 15043170 15155045 74670 0,88% 5
Sparebank1Sgre Sunnmgre 28.01.2014 4,25 30.01.2012 15000000 14989500 4,24 0,08 100,23 113333 15034680 15148013 45180 0,88% 5
Sparebank1Nordvest 24.04.2013 4,63 24.01.2012 11000000 11161700 3,70 0,07 101,29 96201 11142208 11238409 -19492 0,65% 5
SparebankenSognogFjordane 12.03.2012 3,27 12.03.2012 10500000 10501512 2,90 0,19 100,09 18121 10509345 10527466 7833 0,61% 5
Totens Sparebank 30.01.2014 3,31 30.01.2012 10500000 10306320 4,33 0,08 98,27 58890 10317961 10376852 11641 0,60% 5
Totens Sparebank 24.08.2012 3,98 24.02.2012 10000000 10047300 3,42 0,15 100,41 40906 10040930 10081836 -6370 0,59 % 5
SkandinaviskaEnskildaBankenAB 16.01.2012 3,63 16.01.2012 10000000 10035350 2,61 0,05 100,05 75625 10005060 10080685 -30290 0,59% 5
KredittforeningenforSparebanker 08.03.2013 3,94 09.03.2012 10000000 10008000 3,62 0,18 100,50 24078 10049820 10073898 41820 0,59% 5
Sparebank1Telemark 07.02.2012 3,24 07.02.2012 10000000 10004390 2,72 0,10 100,06 48600 10006280 10054880 1890 0,59% 5
SparebankenPluss 25.08.2014 4,11 27.02.2012 7000000 6968140 4,57 0,15 99,16 28770 6941389 6970159 -26751 0,41% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 14.06.2012 3,62 14.03.2012 5000000 5011500 3,13 0,20 100,25 8547 5012595 5021142 1095 0,29% 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 26.06.2012 4,40 26.03.2012 3000000 3039300 3,08 0,23 100,70 1467 3020931 3022398 -18369 0,18% 5
Finanscertifikat
Bank10sloAkershusAS 28.09.2012 3,16 28.03.2012 70000000 69997000 3,12 0,23 100,09 18433 70065240 70083673 68240 4,08% 5
ParetoBankASA 20.04.2012 3,67 20.01.2012 10000000 9998000 3,51 0,06 100,08 73400 10007560 10080960 9560 0,59 % 5
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Finansobligationer
Sparebank1SMN 01.03.2012 3,80 4000000 4012700 2,81 0,16 100,16 127014 4006336 4133350 -6364 0,24% 5
Finanscertifikat
BNBankASA 24.08.2012 3,50 105000000 105002065 3,26 0,63 100,14 1298836 105151620 106450456 149555 6,20% 5
Bank10sloAkershusAS 13.04.2012 3,30 60000000 59997620 3,01 0,28 100,07 1410411 60044460 61454871 46840 3,58% 5
Sparebank 1 BoligkredittAS 30.05.2012 3,39 60000000 60003000 3,11 0,40 100,13 172751 60076440 60249191 73440 3,51% 5
BNBankASA 05.12.2012 3,50 50000000 50000000 3,42 0,90 100,07 124658 50036450 50161108 36450 2,92% 5
Sparebank1BoligkredittAS 29.06.2012 3,43 20000000 20000000 3,14 0,48 100,15 172910 20029100 20202010 29100 1,18% 5
Sparebanken Mgre 15.03.2012 4,00 15000000 15104160 2,89 0,20 100,22 478356 15032880 15511236 -71280 0,90 % 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 1286629457 7630687 1285598170 1293228857 -1031287 75,29 %

Nyckeltalfor portfoljen

Effektiv ranta 3,52%
Effektiv ranta tillkunder?  3,37%
Duration? 0,18

 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 dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa

ett rantepapper fram till det forfaller.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har ldgst risk och klass 6 har hdgst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer
Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES
Riskklass 4: Lan och kommuner

% Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2011, se balansrakningen.

Alla réntepapper omsétts pa den norska marknaden.

Andelskurs per den 30 december 2011 103,0476

Kr55 172 953 ska enligt beslut delas ut till andelsédgarna.

Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande

utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.



SKAGEN Avkastning

Not 8. Vardepappersportfolj per den 31 december 2011 (angettihela NOK)

Marknads-
Rénte- vdrde inkl. Orealiserad

Forfallo- reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav Risk-
Vérdepapper datum Kupong Valuta tidpunkt virde  Inké is  rénta® Duration? kurs rinta virde rinta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Sparebank1Nord-Norge 06.10.2014 4,06 NOK 06.01.2012 75000000 75395000 4,32 0,02 99,60 727417 74701425 75428842 -693575  6,53% 5
Sparebank1SMN 12.12.2013 4,65 NOK 12.03.2012 60000000 62028000 4,05 0,19 101,32 147250 60794400 60941650 -1233600 5,28% 5
KredittforeningenforSparebanker 08.03.2013 3,94 NOK 09.03.2012 50000000 50050800 3,62 0,18 100,50 120389 50249100 50369489 198300 4,36% 5
KredittforeningenforSparebanker ~ 30.06.2012 4,17 NOK 30.03.2012 50000000 50441000 3,10 0,24 100,59 5792 50293700 50299492  -147300 4,36% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 3,57 NOK 10.02.2012 40000000 39740000 3,66 0,11 100,01 202300 40004880 40207180 264880 3,48% 5
Sparebank1 SMN 05.08.2014 4,09 NOK 06.02.2012 40000000 40150000 4,43 0,10 99,49 245400 39797200 40042600 -352800  3,47% 5
SparebankenSognogFjordane 16.10.2012 3,58 NOK 16.01.2012 38000000 38016600 3,29 0,04 100,29 283417 38109364 38392781 92764  3,33% 5
Aurskog Sparebank 15.01.2013 3,58 NOK 16.01.2012 30000000 29760000 3,52 0,04 100,15 223750 30043980 30267730 283980 2,62% 5
Sparebanken Narvik 03.05.2013 3,73 NOK 03.02.2012 30000000 29719500 3,68 0,09 100,24 180283 30072930 30253213 353430 2,62% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 4,41 NOK 04.01.2012 30000000 29985900 4,84 0,01 99,36 323400 29806590 30129990 -179310  2,61% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 NOK 19.03.2012 30000000 30008250 4,06 0,21 99,69 38100 29905950 29944050 -102300  2,59% 5
Sparebanken SognogFjordane 28.01.2014 3,60 NOK 30.01.2012 30000000 29643000 4,16 0,08 99,14 192000 29742630 29934630 99630  2,59% 5
Sparebanken Pluss 25.08.2014 4,11  NOK 27.02.2012 30000000 30018000 4,57 0,15 99,16 123300 29748810 29872110 -269190 2,59% 5
BNBankASA 19.03.2014 3,73 NOK 21.03.2012 30000000 30002100 4,19 0,21 99,33 31083 29799510 29830593 -202590  2,58% 5
TotensSparebank 27.11.2013 3,75 NOK 27.02.2012 25000000 24729000 4,28 0,16 99,27 85937 24817000 24902937 88000 2,16% 5
Sparebank1RingerikeHadeland 17.02.2014 3,69 NOK 17.02.2012 25000000 24890000 4,24 0,13 99,16 112750 24789975 24902725 -100025 2,16% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 3,66 NOK 28.03.2012 25000000 24987500 4,20 0,23 99,18 7625 24794275 24801900 -193225  2,15% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 5,19 NOK 17.02.2012 20000000 20775500 4,06 0,13 102,48 126867 20496400 20623267 -279100 1,79% 5
SparebankenPluss 15.01.2013 3,48 NOK 16.01.2012 20000000 19932000 3,42 0,04 100,14 145000 20028120 20173120 96120 1,75% 5
ParetoBankASA 17.08.2012 4,14 NOK 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 1,75% 5
Flekkefjord Sparebank 21.09.2012 3,51 NOK 21.03.2012 20000000 19990000 3,22 0,22 100,29 19500 20057540 20077040 67540  1,74% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 3,62 NOK 02.02.2012 20000000 19985000 4,02 0,10 99,65 118656 19929580 20048236 -55420 1,74% 5
Finanscertifikat
Sparebank1Nordvest 02.09.2013 4,35 NOK 02.03.2012 40000000 40204000 4,10 0,17 100,53 140167 40213240 40353407 9240  3,50% 5
SparebankenSognogFjordane 10.08.2012 3,29 NOK 10.02.2012 30000000 29799000 3,19 0,11 100,11 139825 30031890 30171715 232890 2,61% 5
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Utldndska statsobligationer
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 100000000 54546051 9,06 9,90 54,81 1164336 54807221 55971557 261170  4,85% 3
Slovak Government 27.04.2020 4,00 EUR 7500000 56250738 5,38 6,62 708,45 1575674 53133708 54709382 -3117030 4,74% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 56845585 8,08 9,89 53,11 106987 53113088 53220076 -3732496 4,61% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46 PLN 29500000 52229176 5,60 7,36 172,09 512574 50765830 51278405 -1463346 4,44% 2
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 usb 6000000 37115746 6,04 5,83 650,46 1019581 39027777 40047358 1912031 3,47% 2
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 1067225446 8220559 1059142814 1067363373 -8082632 92,46%
Nyckeltalforportféljen
Effektivrdnta 4,29%
Effektiv rénta till kunder? 3,79%
Duration? 1,87

1 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

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

3 Effektiv rédnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa
ett rantepapper fram till det forfaller.

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 utanfor EES
Riskklass 4: Lan och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

5 Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2011, se balansrakningen.

Alla réntepapper omsatts i en telefonbaserad internationell
marknad.

Andelskurs per den 30 december 2011 131,963

Kr 0 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna 31 december
2011.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011



NOTER

SKAGEN Tellus

Not 8. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2011 @ngett i hela NOK)

Marknads-
vérde inkl. Orealiserad

Forfallo- Nominellt Effektiv Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav Risk-
Virdepapper datum Kupong Valuta vérde Inkopspris rénta ) Duration?) kurs rdnta virde rénta forlust fonden klass*
RANTEPAPPER MED FASTRANTA
Obligationer utstilld av 6verstatliga organisationer
EuropeanBankforReconstruction&  17.06.2015 0,50 CNY 31300000 28361932 1,89 3,37 90,46 79894 28313485 28393379 -48447 5,32% 1
Development (EBRD)
Utldndska statsobligationer
Finnish Government 15.09.2012 4,25 EUR 4000000 31471939 0,05 0,72 799,51 385760 31980374 32366134 508436 6,06 % 2
Taiwanese Government 10.02.2012 0,21 TWD 150000000 28375728 0,67 0,11 19,73 55853 29597712 29653565 1221984 5,55% 3
Canadian Government 01.03.2012 1,50 CAD 5000000 28309472 0,83 0,17 588,47 146551 29423624 29570175 1114152 5,54% 3
Slovak Government 27.04.2020 4,00 EUR 4000000 31075175 5,38 6,62 709,41 841503 28376547 29218051 -2698628 5,47 % 2
SouthAfricanGovernment 31.03.2036 6,25 ZAR 50000000 29714058 9,06 9,90 54,86 582719 27429565 28012284 -2284493 5,24% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46 PLN 15000000 26434254 5,60 7,36 172,25 260924 25837536 26098460 -596717 4,89 % 2
Australian Government 15.04.2012 5,75 AUD 4000000 23387526 4,13 0,28 613,34 295399 24533604 24829003 1146078 4,65% 3
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 usb 3600000 22173394 6,04 5,83 651,96 613158 23470621 24083779 1297228 4,51% 2
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 6000000 21787898 8,81 7,65 365,81 937721 21948696 22886417 160798 4,28% 3
MexicanGovernment 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 21226265 8,08 9,89 53,24 42895 21294880 21337775 68615 3,99% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 5000000000 17419440 5,18 6,51 0,37 854820 18454470 19309290 1035030 3,61% 3
USGovernment 31.08.2013 0,12 usb 3000000 17875905 0,23 1,67 597,10 7436 17913059 17920495 37154 3,35% 3
Turkish Government 15.01.2020 10,50 TRY 5000000 16440113 9,97 4,93 329,91 704801 16495434 17200235 55321 3,22% 3
Utlandska statscertifikat
UKGovernment 14.05.2012 0,00 GBP 4000000 35961510 0,38 0,37 927,85 20756 37093048 37113804 1131538 6,95% 2
USGovernment 31.05.2012 0,75 usb 5000000 27676541 0,05 0,42 599,85 19102 29992364 30011467 2315824 5,62% 3
HongKongGovernment 28.03.2012 0,00 HKD 35000000 25798412 0,21 0,24 76,98 2155 26942453 26944608 1144041 5,04% 3
Swedish Government 18.01.2012 0,00 SEK 23000000 19580647 1,61 0,05 87,09 26001 20005016 20031017 424369 3,75% 2
Swedish Government 21.03.2012 0,00 SEK 18000000 15312524 1,95 0,22 86,90 29394 15613327 15642721 300803 2,93% 2
Norska statscertifikat
Norwegian Government 21.03.2012 0,00 NOK 30000000 29392500 2,11 0,22 99,74 179487 29741913 29921400 349413 5,60 % 2
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 497775230 6086328 504457729 510544057 6682500 95,57%

Nyckeltalforportfdljen

Effektiv ranta 3,19%
Effektiv réanta till kunder? 2,39%
Duration? 3,01

1 Effektiv rénta justerad for férvaltningsavgifter.

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

3 Effektiv ranta &r den genomsnittliga arliga avkastningen pa
ett rantepapper fram till det forfaller.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011

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 utanfor EES
Riskklass 4: Lan och kommuner
Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december
2011, se balansrakningen.

Alla réntepapper omsatts i en telefonbaserad internationell
marknad.

Andelskurs perden 30 december2011 104,8583

Kr 0 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna 31 december
2011.



SKAGEN Krona

Not 8. Vdardepappersportfdolj per den 31 december 2011 (angett i hela SEK)

Summa
upplupen
Rénte- rénta
reglerings- Nominellt Effektiv Marknads- Marknads- orealiserad Andelav Risk-
Virdepapper Forfallodatum  Kupong tidpunkt virde ko is rénta?) Duration ?) kurs virde vinst/forlust fonden klass*)
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
LansférsakringarBank AB 28.06.2013 3,48 28.03.2012 24000000 23877600 3,94 0,23 99,52 23885616 14986 5,91% 5
SBABAB 31.03.2014 3,57 30.03.2012 10000000 10033200 3,92 0,24 99,55 9955120 -77087 2,46% 5
SkandinaviskaEnskildaBankenAB 17.09.2013 3,46 19.03.2012 8000000 8000000 3,93 0,21 99,43 7954712 -36061 1,97 % 5
LansférsakringarBank AB 27.01.2014 3,66 27.01.2012 5000000 5001350 4,04 0,07 99,48 4973755 5447 1,24% 5
Industriobligationer
HusqvarnaAB 04.06.2012 3,07 05.03.2012 19000000 18968690 3,23 0,17 99,97 18993616 67026 4,71% 6
VolvoTreasuryAB 25.02.2013 3,51 27.02.2012 14000000 13914320 4,03 0,15 99,55 13937434 72254 3,46% 6
Volkswagen Financial ServicesNV 23.11.2012 3,08 23.02.2012 10000000 9998400 3,38 0,15 99,82 9981860 16003 2,48% 6
StatkraftAS 28.09.2012 3,22 28.03.2012 8000000 8012000 3,21 0,24 100,08 8006232 -3619 1,98% 6
SecuritasAB 19.11.2012 3,13 21.02.2012 8000000 7999360 3,29 0,14 99,93 7994696 23140 1,99% 6
EricssonLM 29.06.2012 2,88 29.03.2012 6500000 6494002 3,12 0,24 99,93 6495326 1885 1,61% 6
VasakronanAB 25.06.2012 4,28 26.03.2012 5000000 5068900 3,21 0,23 100,57 5028375 -38147 1,25% 6
Sampo Oyj 16.09.2013 4,26 16.03.2012 5000000 5000000 4,23 0,20 100,27 5013375 40000 1,25% 6
VasakronanAB 15.04.2013 3,21 16.01.2012 5000000 5000000 3,27 0,04 100,03 5001335 34825 1,25% 6
Industricertifikat
FastighetsABBalder 12.03.2012 0 16000000 15777081 3,11 0,19 99,39 15902608 125526 3,94% 6
CastellumAB 12.03.2012 0 15000000 14886121 3,01 0,19 99,41 14911650 25529 3,69% 6
FabegeAB 10.04.2012 0 15000000 14849348 3,10 0,27 99,15 14873040 23692 3,68% 6
SkanskaFinancialServicesAB 06.03.2012 0 14000000 13895330 2,93 0,18 99,47 13926206 30876 3,45% 6
IntrumJustitiaAB 05.03.2012 0 13000000 12884139 2,98 0,18 99,47 12931438 47299 3,20% 6
GetingeAB 05.01.2012 0 12000000 11921663 2,74 0,02 99,96 11994684 73021 2,97% 6
Fortum Oyj 13.06.2012 0 12000000 11826381 2,93 0,44 98,70 11844000 17619 2,93% 6
FastighetsABBalder 21.08.2012 0 11000000 10744691 3,30 0,62 97,94 10773367 28676 2,67% 6
HolmenAB 18.01.2012 0 10000000 9932063 2,64 0,05 99,86 9986500 54437 2,47% 6
Fabege AB 13.02.2012 0 10000000 9917911 2,87 0,12 99,65 9965230 47319 2,47% 6
ArlaFoodsamba 29.03.2012 0 10000000 9894093 2,98 0,24 99,28 9927940 33847 2,46% 6
AssaAbloyFinancialServicesAB 30.01.2012 0 9000000 8865336 2,70 0,08 99,77 8979741 114405 2,22% 6
SCACapitalNV 20.02.2012 0 8000000 7943624 2,65 0,14 99,63 7970296 26672 1,97 % 6
PeabFinansAB 22.03.2012 0 8000000 7916773 3,04 0,22 99,32 7945784 29011 1,97 % 6
ArlaFoodsamba 20.02.2012 0 7000000 6908602 2,83 0,14 99,60 6972329 63727 1,73% 6
PeabFinansAB 19.03.2012 0 7000000 6903898 3,03 0,21 99,35 6954423 50525 1,72% 6
FastighetsABBalder 14.02.2012 0 5000000 4966698 2,93 0,12 99,64 4981885 15187 1,23% 6
FabegeAB 20.02.2012 0 5000000 4960059 2,91 0,14 99,59 4979670 19610 1,23% 6
TrelleborgTreasuryAB 05.03.2012 0 5000000 4950492 2,92 0,18 99,48 4974075 23583 1,23% 6
TrelleborgTreasuryAB 07.03.2012 0 5000000 4959497 2,93 0,18 99,46 4973215 13718 1,23% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 26.03.2012 0 5000000 4952279 3,01 0,23 99,30 4964920 12641 1,23% 6
SecuritasAB 18.04.2012 0 5000000 4936062 2,91 0,29 99,14 4957140 21078 1,23% 6
Fortum Oyj 16.05.2012 0 5000000 4940294 2,93 0,37 98,92 4945870 5576 1,22% 6
TrelleborgTreasuryAB 19.01.2012 0 4000000 3963732 2,74 0,05 99,85 3994100 30368 0,99 % 6
Intrum]justitiaAB 19.03.2012 0 4000000 3969870 3,03 0,21 99,35 3973956 4086 0,98% 6
SkanskaFinancialServicesAB 10.04.2012 0 4000000 3968187 3,05 0,27 99,17 3966696 -1491 0,98% 6
Finanscertifikat
IkanoBank SE 27.02.2012 0 22000000 21715192 2,79 0,16 99,56 21902650 187458 5,42% 5
IkanoBank SE 19.03.2012 0 5000000 4957244 2,88 0,21 99,38 4969070 11826 1,23% 5
lkanoBank SE 17.08.2012 0 5000000 4849751 3,14 0,61 98,07 4903410 53659 1,21% 5
IkanoBank SE 03.08.2012 0 3000000 2946394 3,13 0,57 98,19 2945634 -760 0,73% 5
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industriobligationer
SandvikAB 09.05.2012 4,55 13000000 13093900 3,06 0,35 100,51 13066118 351764 3,33% 6
6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 396564527 397579097 1661136  96,70%
Nyckeltalforportfoljen
Effektiv ranta 3,23%
Effektiv rdnta till kunder? 3,03%
Duration? 0,21
D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter. 9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Alla réntepapper omsétts pa den svenska marknaden.
2 Duration ar ett forenklat uttryck for hur mycker kursen pa Klass 1 har lagst risk och klass 6 har hdgst kreditrisk. qelek ) ) X
;gtceeﬁ:]?gﬁﬁé?t fluktuerar som rantan andrar sig med en RiskKlass 1: Overstatliga organisationer ' Andelskurs perden 30 december 2011 100,7418
Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES . . .
9 Effektiv rinta &r den genomsnittliga arliga avkastningen p& Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES Kr9.498.901 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
ett rantepapper fram till det forfaller. Riskklass 4: Lan och kommuner medforen reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner belopp perandel, vid tidpunkten fér utdelningen.
Riskklass 6: Industri

% Forvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2011, se balansrakningen.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2011
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Revisionsberattelse

.

pwc

Til styrelsen i SKAGEN AS

Revisionsberiittelse
Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat de bifogade finansiella rapporterna for virdepappersfonderna, vilka bestar av
balansrdkningar per den 31 december 2011 och resultatriakningar, en sammanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. Resultatrdkningarna visar foljande
resultat for redovisningsaret som avslutades den 31 december 2011:

SKAGEN Vekst NOK -1972 527 077
SKAGEN Global NOK -2 466 613 579
SKAGEN Kon-Tiki NOK -6 693 487 924
SKAGEN Avkastning NOK 33 669 197
SKAGEN Hgyrente NOK 123 549 507
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 50 503 125
SKAGEN Tellus NOK -17 713 468
SKAGEN Krona SEK 7978 951

Styrelsens ansvar for drsredovisningen

Det dr styrelsen som har ansvaret for att uppritta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge for den interna kontroll som styrelsen bedémer
dr nodvandig for att uppratta en arsredovisning som inte innehéller visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pé oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vért 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 utfor revisionen for att uppna
rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehéller vasentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgédrder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan
information i arsredovisningen. Revisorn viljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att
bed6ma riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbedomning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &r
relevanta for hur foretaget upprittar rsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgirder som dr andamalsenliga med hinsyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvardering
av andamaélsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i styrelsens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrickliga och dndamalsenliga som grund for vara
uttalanden.

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks 8017, NO-4068 Stavanger
T: 02316, Www.pwc.no
Org.no.: 987 009 713 MVA, Medlem av Den norske Revisorforening
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Revisionsberittelse - 2011, side 2

Uttalanden

Enligt var uppfattning ger rsredovisningen en i alla véisentliga avseenden rattvisande bild av
vardepapperfondernas finansiella stéllning den 31 december 2011 och av dess finansiella resultat for
ret enligt drsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden om styrelsens rapport

Baserat pé vér revision av arsredovisningen som ar beskriven ovan, ir det vir uppfattning att
upplysningarna i styrelsens rapport om arsredovisningen, forutsiattningarna for fortsatt drift och
forslag 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 pé vér revision av arsredovisningen som ar beskriven ovan, och kontrollhandlingar vi funnit
nodvindiga enligt International Standard on Assurance Engagements ISAE 3000, “Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information”, &r det var
uppfattning att ledningen har uppfyllt forpliktelserna att sikerstilla behorig och Gversiktlig

registrering och dokumentation av fondernas redovisningsupplysningar i 6verensstimmelse med lag
och god bokforingssed i Norge.

Stavanger, 26. januari 2012
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland
Statsautorisert revisor

Notera: Denna Overséttning frin norska har blitt preparerat endast for information

(2)
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SKAGEN

fonder

Box 11,101 20 Stockholm, Sverige

Sa skapar vi resultat

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

Investerings-
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Harald Espedal Kristian Falnes Torkell Eide

SKAGEN Kon-Tiki

Knut Harald Nilsson Ross Porter

Kristoffer Stensrud

SKAGENSs filosofigarikorthet ut pa attinvestera
iforetag som drundervirderade, underanalyse-
rade och impopuldra —foretag darviidentifierat
mojliga hdandelser som skulle kunna synliggéra
doldavérden och ddrmed skapa meravkastning
for vara fondandelsdgare.

Huvudkontor

SKAGEN AS

Postboks 160, 4001 Stavanger, Norge
Skagen 3, Torgterrassen

Telefon + 47 04 001

Telefax + 47 51 86 37 00
Organisationsnummer: 867 462 732
www.skagenfondene.no
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Ola Sjostrand
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Cathrine Gether
Tjdanstledig

Engagerade portfdljférvaltare
Portfoljforvaltarna har en gemensam over-
tygelse om att anvandningen av SKAGENSs inve-
steringsfilosofi kraver tdlamod, engagemang
och grundliga analyser

Portfoljforvaltarna arbetartatt med varandra
i huvudkontoret i Stavanger. Teamet har starkts
kontinuerligt for att sorja for god kunskaps-
overforing mellan forvaltarna, som har olika
bakgrund och erfarenheter. Ndra kontakt 6pp-
nar fér kommunikation tvars dver bordet, och

Elisabeth Gausel
Tjdnstledig

Kontakta kundservice

Kundservice & bemannat mandag till fredag klockan 9-17.
Kom in pd ndgot av vara ni kontor, ring eller skicka e-post,

sa ska vi gora allt vi kan for att hjilpa dig.
kundservice@skagenfonder.se www.skagenfonder.se
Telefon: 0200-11 22 60 eller 800 SKAGEN

Telefax: 08-555 979 48

Om du ringer fran utlandet: +46 8 555 979 00

d Ole Sgeberg Geir Kjetland
Ny 2012
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Tomas N.Middelthon ~ Torgeir Hgien
Ny 2012

forenklarmojligheterna att dela med sigavidéer
och analyser i investeringsprocessen.

Portfoljforvaltarna haren prestationsbaserad
6n/bonusordning och harplacerat en betydande
andel av sina egna medel i SKAGENs fonder.
Nyckelpersonal dr ocksa deldgare i bolaget,
ett satt for SKAGEN att attrahera och behalla
motiverade och kompetenta medarbetare. Nagot
som i sin tur okar mojligheterna for SKAGEN
att tillhanda langisktigt goda resultat for vara
kunder.
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