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LEDARE

2013 har préglats av stora orosmoln fran tid
tillannan. Vare sig det rort sig om @nnu en bud-
get-kris i USA, uppblossade konflikter i flera
delar av vérlden, eller politisk turbulens i till
exempel Ukraina och Thailand. Nya anledningar
till oro, som dessa, tog stundvis fokus fran det
faktum att, precis som 2012, utvecklade sig
2013 till ett ganska bra &r for aktiemarknaderna
generellt.

Ur ett svenskt perspektiv kan vi dock notera
ytterligare ett ar av kronférstarkning, vilket nega-
tivt paverkade den globala aktiemarknadens
avkastning i kronor méatt. Men faktum kvarstar
att den positiva trenden pd védrldens borser héll i
sig under hela aret som gatt. Visst kan man tycka
att denna period av generellt positiv kursutveck-
ling hittills varit mycket lagmald i en historisk
betraktning.

Nya bemérkelsedagar

Det dr nu for tionde gangen som var svenska
arsrapport gar i tryck. Forra dret var ett stort
jubileumsar for SKAGEN Fonder da vi firade tju-
goarsjubileum. Men vad vore livet om det inte
fanns nya bemdrkelsedagar att se fram emot?
2014 drnédmligen ytterligare ett jubileumsar for
SKAGEN Fonder da det nu &rtio ar sedan vi star-
tade var svenska verksamhet.

N&rvi dppnade kontoret i Stockholm 2004 var
det SKAGENS forsta fysiska etablering utanfor
Norge. Aven om négra av vara fonder noterades
hos PPM redan 2001 var SKAGEN Fonder for tio
ar sedan en férhallandevis okdnd aktdr pa den
svenska fondmarknaden.

Avkastning over tid dr ett helt avgdrande fun-
dament i fortroendebygget mellan andelsdgare
och forvaltare. Men dérutover arbetar vi hart for
att ge god service at vara kunder och kommuni-
ceravad vi gor och varfor. Sunt fornuft som byg-
ger pa att vi helt enkelt inte tror pd den anonyma
forvaltningen utan efterstrdvar en ndra relation
och samférstand med vara andelségare.

Stadig 6kning

Att erbjuda god service och personlig kontakt
anpassad till svenska forhéllanden och forut-
sdttningar var med andra ord en central del i
beslutet att sld ner bopalarna i Sverige for tio ar

Badsta andelsdgare,

Manga positiva sakervisade sig under aret som gatt. Till exempel
kan ndamnas den markanta stabilisering, med fallande rantenivaer,
som skett i manga av Europas krislander. Nagot som inte kdndes
helt sjdlvklart for bara nagot ar sedan.

sedan. Fran att i starten ha varit en anstalld i Sve-
rige dr vi idag 6ver 20 personer pd vara kontor i
Stockholm och Géteborg. Vart forvaltade kapital
fran svenska andelsdgare har 6ver aren stadigt
okat och ndrmar sig idag 40 miljarder kronor.

De av 0ss som minns barnprogrammet ”Fran
Atill 0” med Hedvig Hok och hennes vapendra-
gare Helge Uggla minns sédkert ocksa hur Hedvig
hade en telefon med ”videoldnk”. Teknik som var
fantasi och pahittade kommunikationsverktyg
da &r idag verklighet och nagot som vi konti-
nuerligt arbetar med for att forbattra gdllande
vart serviceutbud. Inte minst mobila tjdnster gor
det numera mojligt att abonnera pa t ex nyheter
och videoklipp fran SKAGEN via mobilen. Det
dr dven glddjande att notera att vi far allt fler
som féljer oss pa sociala medier. Kanaler som
Twitter och Facebook arbetar vi aktivt med for
att publicera nyheter och till exempel bjuda in
till informationstraffar.

Samma virderingar nu som da

Det har som sagt hant mycket under de tio arvi
verkat i Sverige och vi dr mycket glada dver att,
under detta forsta decennium, kunna bygga upp
en verksamhet som attraherar institutionella
investerare likvél som privatkunder. Aven om
var bransch har férandrats under arens lopp,
och vér organisation &r storre idag, 4r SKAGENSs
placeringsfilosofi och vara kulturella varderingar
desamma som nar vi en gang startade var verk-
samhet i Stavangeri bdrjan av 90-talet.

Attidag, tio ar sedan starten i Sverige, kunna
konstatera att vi tillsammans med vara andel-
sdgare gjort SKAGEN till ett av de utlandska
fondbolag med storst verksamhet i Sverige dr
en fantastiskt fértroendesignal. Vi pa vill rikta
ett stort tack till vara andelsédgare for detta for-
troende. Ett fortroende som vi kommer jobba
valdigt hart for att fortsatta varda. Vi pa SKAGEN
kommer fortsdtta att utveckla var affarsidé om
en fondférvaltning férankrad i langsiktigt var-
deskapande, transparens och sunt fornuft. Med
vetskapen om att forvaltning ytterst handlarom
fortroende.

Vi pa SKAGEN 6nskar alla vara kunder ett
innehallsrikt och givande 2014!

TIO AR SEDAN
STARTEN | SVERIGE

Aven om vér bransch har for-
dndrats under arens lopp, och
varorganisation dr storre idag,
ar SKAGENSs placeringsfilosofi
och vara kulturella varderingar
desamma som ndr vi en gang
startade var verksamhet i
Stavanger i borjan av go-talet.

— Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige
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Utveckling

| diagrammen visas SKAGENs fondavkastning i
forhallande till respektive jamforelseindex. Talen

dr uppdaterade per 31 december 2013. Aktiefond ] Réntefond
Forvaltare: Kristian Falnes Start: 7 augusti 1997 Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december1993
Avkastning 2013 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning 2013 G ittlig arlig avk ing sedan start
25 A 25 25 25
18,9%
20 o 20 e 20 16,6% 20 .
15 15 15 13,3% 15 L4
10 10 10 10 HIE
5 5 3,2% 5 5
0 0 0 0
-5 -5 -5 -5
-10 -10 -10 -10
-15 -15 15 -15
SKAGEN Global @ MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)* SKAGEN Vekst 1 MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic
*Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index. *Jamforelseindex fore 1 jan 2010 var OSEBX och fore1 jan 2014 OSEBX/MSCI AC (50/50).
Forvaltare: Kristoffer Stensrud Start: 5 april 2002 Forvaltare: Peter Almstrom Start: 31 oktober 2012
Avkastning 2013 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning 2013 ittlig arlig avl ing sedan start
25 25 25 25
20 20 20 20
15,8%
15 15 15 15
10 8,4% 10 7.6% 10 10
4,0%
’ 3,8% ’ ° 5,3% Lol ° 2,9% :
E -5,3% -2,9%
0 s 0 0 0
-5 -5 -5 -5
-10 -10 -10 -10
-15 -15 -15 -15
SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index SKAGEN m? 1 MSCI All Country World Index Real Estate IMI
SKAGEN TELLUS SKAGEN KRONA
Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006 Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007
Avkastning 2013 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning 2013 ittlig arlig avl sedan start
25 25 25 25
20 20 20 20
15 15 15 15
10 10 10 10
4,38%
5 5 2 2,72% 5 5 9
-1,04% -5,26% . 220 0,88% 2B 1,63%
0 0 0
5 5 5 5
-10 -10 -10 =10
-15 -15 -15 -15
SKAGEN Tellus 7 J.P.Morgan Broad Index Unhedged* SKAGEN Krona OMRKX Treasury Bill Index

*Jamforelseindex fore 1jan 2013 var Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 years.

Samtliga jamforelseindex dr utdelningsjusterade. Hansyn dr ej tagen till inflation.
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LEDARE

Talet 3

Vara fonder gav god avkastning under dret som
gick. SKAGEN Kon-Tiki lyfte med 8,4 procent pa
en tuff marknad och slog ddrmed sitt jamforelse-
index med 12,2 procentenheter. Aktiefonderna
SKAGEN Vekst och SKAGEN Global hade ocksa
medvind och uppvisade en absolut avkastning
pa hela 13,3 respektive 18,9 procent. Andé
halkade de bédda fonderna efter sina jamforel-
seindex nagot. Den globala fastighetsfonden
SKAGEN m? hade ett kdmpigt forsta levnadsar.
Jamfdrelseindexet har en kraftig exponering mot
fastighetsmarknaderna i Japan och USA, som
bada lyckades val under aret. SKAGEN m? har
fa investeringar pa de har marknaderna och fick
betala for det.

Sammantaget drvi ndjda med resultatet, men
vi maste i drlighetens namn tillsta att vi fatt god
hjélp av en stark marknad.

Réntefest

SKAGENSs rantefonder fortjdnar mer uppmark-
samhet &n de far, tycker jag. Var globala obli-
gationsfond SKAGEN Tellus backade visserligen
med 1, 0 procent men Gvertraffade trots svara
marknadsférhallanden jamforelseindex med
over fyra procentenheter. Sett i ljuset av lag-
rdnteregimen kunde SKAGENs ndstan riskfria
svenska penningmarknadsfond SKAGEN Krona
notera dnnu ett bra ar. Avkastningen i fonden
uppgick till 2,3 procent vilket var klart 6ver jam-
forelseindex 0,9 procent.

3-tal

Aven om vi skojar lite om talmagi var 1993 utan
tvekan ett gott ar for foretaget, eftersom det
var da som SKAGEN grundades. En positiv sak
med att bli dldre &r att vi blir mer erfarna. Vi
har ett mycket stérre kunnande i dag an nar vi
startade fér 20 ar sedan och det kommer andel-
sdgarna till godo. Men annat férdndras inte alls
i SKAGEN: Vi haller stadigt fast vid vara 3 U
(vi soker efter bolag som &r Undervarderade,

Vi pa SKAGEN gillar siffror och i synnerhet talet 3. Manga ar som slutar
pa 3 har varit goda borsar och 2013 passar val in i den bilden.

Underanalyserade och Impopuldra, Upopular
pa norska), som var sa exotiska nérvi bestamde
oss for dem fér 20 ar sedan. Nu har vardeférvalt-
ningen hunnit ldmna sin senaste glansperiod
bakom sig, men snart ldr inriktningen komma
pd modet igen.

Mdjligheternas marknad

Temat for den har arsrapporten ar oupptackta
mojligheter eller pockets of value. Sjdlva kdrnan
i var investeringsfilosofi &r att leta efter kvali-
tetsforetag ddr andra inte tanker pa att leta. Men
varfor pratarvi hela tiden om vdr investeringsfilo-
sofi? Jo, darfor att vi tror stenhart pa att kvalitet
till ratt pris &r det bdsta for vara andelsdgare
pa lang sikt.

Over snittet

Det forvaltade kapitalet uppgick vid arsslutet till
128 miljarder norska kronor. Under aret mérkte vi
att manga kunder tappade tron pa tillvaxtmark-
naderna och tog ut pengar ur SKAGEN Kon-Tiki,
trots att fonden overtrdffade sitt jamforelseindex
med god marginal. Kunderna betalade i snitt
2,25 procent i fondsavgift under aret. Det 4r mer
an genomsnittet i branschen och beror pa den
stora dveravkastningen i just SKAGEN Kon-Tiki.

Vad hdnder nu?

Jag ska inte dra for stora véxlar pa talmystiken,
for det ar trots allt mer fundamentala férhal-
landen som bestammer forutsdttningarna for
foretagen i vara portféljer. Men vad tror vi da
om 2014? Sakert dr att vi maste rdkna med lite
fler svdngningar och korrigeringar, eftersom den
period vi har bakom oss varit osedvanligt stabil.
Det &r alltid svart att férutspa framtiden efter
en kraftig uppgangsperiod, och visst finns det
utrymme for bdde tro och tvivel, men sjélv tror
jag att 2014 blir ett gott nytt ar for SKAGEN. Tack
foratt du dr med oss!

DAR ANDRA
INTE LETAR

Temat fér den har arsrapporten
aroupptdckta mojligheter eller
pockets of value. Sjalva kdrnan
i var investeringsfilosofi ar att
leta efter kvalitetsforetag dar
andra inte tanker pa att leta.
Men varfér pratar vi hela tiden
om var investeringsfilosofi? Jo,
déarfor att vi tror stenhart pa
att kvalitet till ratt pris ar det
basta for vara andelsdagare pa
lang sikt.

— Harald Espedal
Verkstdllande direktor
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For inte sa lange sedan kunde varlden faktiskt
delas in i tva sorters lander: utvecklade ldnder
och utvecklingslander. Grdnsdragningen mellan
fattiga och rika lander var enkel — och nagon-
ting daremellan fanns knappt. Den ena gruppen
hade en lang férvéantad livslangd, sma familjer,
utbildning och politisk makt. Den andra hade
inget av detta.

—Jag haren granne som kdnnertill 200 olika
sorters viner. Jag kdnner till tva: rétt och vitt. Men
min granne kdnner bara till tva slags ldnder —
industrialiserade lander och utvecklingsldnder.
Jag, ddremot, kan en hel del om 200 lander och
deras BNP, fodelsetal, lds- och skrivkunnighet,
barnadédlighet och s vidare, sdger Hans Ros-
ling, professori internationell hdlsa vid Karolin-
ska institutet i Stockholm.

Hélsa och vilstand

— Varldens lander trotsar alla forsdk att dela in
dem i bara tva grupper. Sa méanga av de forna
utvecklingslanderna har kommit i kapp — och
storre delen av varldens tillvaxt sker idag utanfor
Nordamerika och Vadsteuropa.

Med hjélp av stiftelsen Gapminder (www.
gapminder.org) vill Hans Rosling gora statistik
och information mer lattillgdnglig — och visa hur
flertalet manniskor lever i mitten av den soci-
oekonomiska skalan.

— I till exempel Vietnam dr den genomsnittliga
forvantade livslangden idag 75 ar. Det & samma
niva som i USA 1990. Men om man sertill ekono-
miskt valstand &r nivan jamférbar med USA pa
1860-talet! Nar det galler hdlsa ligger Vietnam
20 ar efter, och nir det kommer till valstand,
150 ar efter.

Okad barnéverlevnad leder paradoxalt nog inte
till befolkningstillvdxt. Snarare tvdrtom. Hans Ros-
ling forklarar att ndar barnadédligheten minskar,
okar behovet av familjeplanering, vilket leder till
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Dags att ta farval

Den "utvecklade varlden” och ”utvecklingslander” ar ett grovt
tillyxat sdtt att dela in varldens sju miljarder manniskor. Professor
Hans Rosling foreslar att vi lagger dessa termer at sidan och i stal-
let anvander oss av en annan, mer korrekt term: véarlden.

— Hans Rosling intervjuad av Michael Metzler

farre fodslar. Majoriteten av vdrldens befolkning
lever i samhdéllen dar tvabarnsfamiljen ar vanli-
gast och barnadddligheten relativt lag. Varldens
kvinnor féderidag i snitt 2,5 barn. Rosling menar
att varlden har natt det han kallar ”peak-child”,
det fods inte fler barn &n forr. Antalet planade
ut pd omkring tva miljarder férra artiondet och
kommer sannolikt att ligga kvar pd den nivan
arhundradet ut. | Afrika 6kar fortfarande antalet
barn men i Asien minskar det i motsvarande takt.

Andra var syn pa virlden
| mitten av 1990-talet insag Hans Rosling att
den akademiska eliten vid universitetssjukhuset
Karolinska institutet saknade grundldaggande
kunskaper om hur vdrlden hade forandrats — till
stor del pa grund av en forlegad varldssyn. Det
fick honom att vilja &ndra var syn pa varlden.

Ndr Hans Rosling bad sina studenter defi-
niera termerna ”vadstvdrlden” och "utvecklings-
vdrlden” svarade de att man i vdstvdrlden hade
mindre familjer och ldngre forvantad livslangd.
Den uppfattningen stdmde 1960. Men sedan
dess har varlden sakta men sdkert forandrats i
stor utstrdckning, vilket gor att indelningen av
vérlden i tvd sorters lander inte langre stammer
med verkligheten.

| en av Hans Roslings beromda TED-férelds-
ningar hdnvisar han till en FN-rapport fran 2009
om nivder och trender i barnadédlighet. Han
sdger att det dren utmarkt rapport, bortsett fran
landindelningen. P& listan 6ver utvecklingslan-
der pekar han bland annat pa Sydkorea, landet
som gett oss elektronikjdtten Samsung. Sing-
apore, som harvdrldens lagsta barnadddlighet
anses ocksa vara ett utvecklingsland, liksom
varldens rikaste land, Qatar. Hans Rosling ifra-
gasdtter hur dessa lander kan betraktas som
utvecklingsldander och forkastar hela landinled-
ningen: ”Den &r bara skrap!”

VARLDENS
MARKNADER

Hans Rosling

Sjalvutnamnd “edutainer” och pro-
fessoriGlobal hdlsa vid Karolinska
institutet i Stockholm.

Medgrundare av stiftelsen Gapmin-
der, vars mission dr att ”Bekdmpa
skadlig okunskap med faktabaserad
vérldsinsikt som alla kan forsta”.

2007 kdpte Google programvaran
Trendanalyzer frdn Gapminder. Den
nuvarande versionen av Trendanaly-
serdrtillganglig pa www.gapminder.
org/world och visar tidsserier med
utvecklingsstatistik for alla lander.
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— Jag har en granne som vet allt om 200 olika sorters viner.
Jag kan bara tva: rétt och vitt. Men min granne kanner bara
till tva slags lander — industrialiserade lander och utveck-
lingslander. Jag, daremot, kan en hel del om 200 lander och
deras BNP, fodelsetal, las- och skrivkunnighet, barnadéd-
lighet och sa vidare.

'S
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Tillvaxt och
hastiga for-
andringar

Tillvdaxtmarknadsldander har inte byggt
kdpcentrum, mediehus och finansinsti-
tutioner for silliarder kronor — utan kan
hoppa rdtt in i den digitala framtiden.
Detta dr ett av manga exempel pa saker
som investerare pa tillvaxtmarknader
missar.

— Kristoffer Stensrud

Efter att under januari 2014 ha besdkt SKAGENs
arliga nydrskonferenseri Oslo, Képenhamn och
Stockholm*, alla med lite olika programinslag,
ldgger man mérke till brister i forstdelse for den
globala ekonomin.

Det var upplysande att exempelvis &horare
i Kdpenhamn trodde att mer @n 50 procent av
varldens befolkning var analfabeter och att min-
dre &n 50 procent av vdrldens nyfédda barn far
masslingvaccination fore ett ars alder. Rétt svar
dratt farre @n 20 procent dranalfabeter och mer
an 8o procent blir vaccinerade. Att ndrmare en
halv miljard méanniskor forflyttats fran fattigdom
till medelklass verkar ha gatt férbi merparten av
eniallmédnhet upplyst publik.

Riktigt intressant dr att Nobelpristagaren
Paul Krugman - i mina 6ron - inte hade fatt med
sig att kinesisk ekonomi dr mer an tre ganger
sa stor som den japanska, matt i kopkraft. En
fraga om Kinas framtid avfardades med att ”det
kommer ga som Japan”. Kinas andel av global
virldshandel &r for ndrvarande tre ganger sa
stor som den japanska. Ravarukonsumtionen
armellan tre och dtta ganger stérre dn Japans —
och dessutom vasentligt stérre an USA:s. Under
2013 gick dessutom Kina forbi USA och dr nu
varldens storsta handelsnation méatt utifran
export och import.

En ny vérld

Att Krugman dransedd som en vdrldens framsta
ekonomer och tongivande opinionsbildare kan i
sammanhanget tyckas skrammande. Det visar
emellertid att ekonomer och investerare fortsatt
sitter fast i gamla fordomar som etablerades via
skolbdcker och medier under 70-talet och langt
in under 90-talet. Varlden har tvekldst fordndrats
i grunden sedan dess.
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Digital vardag

Manga tillvéxtldnder kan spara enorma resurser pa att
ga rdtt in i en digital vardag. Ny teknik som smarttele-
foneroch information som ar kostnadsfri och tillgéanglig
for alla kan vara avgérande.

Traditionellt sett har investeringar i globala till-
vaxtmarknader uppfattats som en hdvstangsin-
vestering pa globala konjunktur. Att investera i
tillvaxtmarknader nar konjunkturen &r pa vag
ner, kontracykliskt, kan generellt bli som att
fanga en fallande kniv i luften.

Detta illustreras vél av perioden frén 1993
fram till millennieskiftet. Tillvaxten i den indu-
strialiserade varlden reflekterades i hog grad
genom internetboomen. Globala tillvaxtmark-
nader hade det ddremot kampigt. God tillgéng
pa krediter hade drivit fram en 6verbeldning,
framst i dollar. Kombinationen av sjunkande
efterfragan och dvervirderade valutor kulmi-
nerade i Asienkrisen i 1997/98.

Samma typ av billiga krediter under de
senaste fem aren har bidragit till inflaterade
valutakurseri flera tillvaxtlander och en férsvag-
ning av flera landers utrikeshandel sedan 2010.
Detta har nog lockat till paralleller med go-talet
—vilka sannolikt inte dr relevanta.

Tillvixtmarknader star starkare

Globala tillvdaxtmarknader av idag dr mindre ett
derivat pa en global ravarucykel. Ldndernas
ekonomier dr nu stora nog och inte langre lika
exportberoende av vdstlander. De branta fall vi
sag under 2013 i en rad tillvaxtlanders valutakur-
servar en vdlkommen korrektion och en naturlig
stabilisator som inte infann sig pa 90-talet da
den férhdarskande ekonomiska teologin var base-
rad pa fasta valutakurser.

Foto: Shutterstock

OUPPTACKTA
MOJLIGHETER

UTBREDD
SKEPSIS

Manga investerare missar sam-
band och fakta genom att se pa
varlden utifran gamla paradig-
mer och tidigare hdndelser. Sa,
trots 6kad kdpkraft, utveckling
av servicesektorn, utbredning
av digital handel, potential for
battre politiskt klimat — sa &r
deninvesterande allménheten
trots allt detta skeptiska. Det
kan darfor vara sa att denna
konsensusskepsis dppnar for
goda investeringsmdjligheter
i vdl utvalda bolag framover.

* Lds merom SKAGENSs Nyarskonferens
pé sid 24-25.



Tvdrtom ar kanske en majoritet av ekono-
mierna mer beroende av intern utveckling. Det
pagdr en intressant utveckling av tjanstesektorn,
som iindustrialiserade lander star for uppemot
8o procent av vdrdeskapandet. | globala tillvaxt-
marknaderi stort dr ddremot tjdnstesektorn ofta
en del av den informella ekonomin. Men i takt
med att denna del av ekonomin vdxer kommer
den att behova beskattas, vilket ddrmed ger ett
bidrag till officiell BNP.

Iniframtiden

Men kanske mer intressant, eftersom det inte
har byggts kdpcentrum, mediehus och finan-
sinstitutioner for silliarder kronor, kan tillvaxt-
lander hoppa over denna del av vastvarldens
ekonomi, och gé rakt over till den digitala ver-
sionen, baserad pa full transparens och nya
effektiva distributionssystem. P& sa satt kan de
gora valdsamma resursbesparingar, tillganglig-
heten finns dar for allt fler, via smarta telefoner
och gratis information till alla. Tvekldst missar
manga investerare samband och fakta genom
att se pd varlden utifran gamla paradigmer och
tidigare hdndelser.

Men tillvdxtmarknadernas omstéllning blir
inte friktionsfri. Under 2013 sag vi tydliga signa-
ler pa otalighet bland den framstormande med-
elklassen i manga tillvdxtmarknader. Trots ett
historiskt ekonomiskt gyllene decennium med
politisk stabilitet, finns det starka 6nskemal om
regimbyten i och med att den stabiliteten banat
vdg for stelhet och korruption.

Kombinationen av ekonomisk och politisk
osdkerhet kommer sannolikt att bli stérre dn
vanligt under 2014 med en eventuell ddmpande

effekt pé globala tillvaxtmarknader. Under 2013
sag vi exempelvis ett policyskifte i Kina som
kommer att fordndra decenniegamla férdomar
kring nationalstatens suveréanitet i férhallande
till globalisering. Det kommer ldggas storre vikt
vid individuell ekonomisk frihet och kvalitativ
tillvaxt i férhéllande till kvantitativ tillvaxt.

Om globala tillvixtmarknader — sa som defi-
nierade avindex - blir ett battre investeringsom-
rade an traditionella, industrialiserade markna-
der under 2014 dr darfor osékert. Utifran nyck-
eltal for vad man betalar for vardeskapandet i
foretagen ndrmar vi oss en niva dér vi normalt
skulle vara sakra pa att globala tillvaxtmarknader
borde fa ett battre riskjusterat resultat pd ett par
ars sikt. Men det kan vi pd inget satt garantera.

Det vi kan garantera dr att osdkerheter som
kan komma att uppstd under 2014 kan ge oss
mojligheter att hitta bra féretag med bra var-
deskapande till ett lagt pris, med goda omvaér-
deringsmojligheter i ett forandrat klimat — sa
som vi gjorde 1998, 2002 och 2008. F6r manga
forvaltare skapar kortsiktig oro pa marknader
kriser, for SKAGEN har de under de senaste 21
aren gett mojligheter. Med en solid vardeforank-
ring kommer vi fortsatt att vara redo att skapa
Overavkastning.

S4, trots 6kad kopkraft, utveckling av service-
sektorn, utbredning av digital handel, potential
for battre politiskt klimat, dr den investerande
allmédnheten dnda skeptisk. Det kan innebéra att
denna koncensusskepsis dppnar for goda inves-
teringsmojligheterival utvalda bolag framover.

Och detta hdanderi en vdrld som i stora drag
gdrihogre hastighet dn vad vi klarar att fatta.

NY MARKNADSLOGIK

Stdder, inte ldnder

— Peter Almstrom

SKAGEN m?2 sdker kontinuerligt
efter de bdsta fastighetsbolagen
i varldens tillvaxtstader — inte till-
vaxtlander.

Storstdder star for en 6kande
andel av vdrldens BNP. Platser
som attraherar manga méanniskor
och foretag har visat sig vaxa i det

ndrmaste exponentiellt, da koncen-
trationen av mdnniskor och verk-
samheterisig ger underlag forannu
fler foretag, nya invanare och mer
vélstand i en positiv spiral. Vissa
stdder lyckas over flera sekel vdxa
ekonomiskt mycket fortare an de
lander de tillhor. Andra staders val-
stand har kortare livslangd. Stader
som dr for beroende av en eller ett
fatal ndringar l6per en stor risk att
forreller senare konkurreras ut eller
bliomoderna, i takt med att varlden
utvecklas och forandras.

Nar stader vaxer sig stora snabbt i
fattiga omraden forknippas dessa
med slumomraden, fattigdom, sani-
tdra problem och dalig livskvalitet
i den tidiga tillvaxtfasen. Det har
visat sig att stadsbebyggelse trots
detta faktiskt ar effektivaste sat-
tet att hantera dessa problem &ver
tid, genom till exempel béttre till-
gang till rent vatten, bra hélsovard,
avloppsrening och sophantering.
Né&r vélstandet védxer i framgangs-
rika stader bidrar mjuka vdrden
som livskvalitet till att dessa stader

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013
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ocksd utovar stark dragningskraft
pa manniskor med egenskaper som
kreativitet, innovationskraft och
entreprendrskap. Koncentrationen
av sadana manniskor dr sannolikt
det bdsta receptet for fortsatt eko-
nomisk tillviaxt och langsiktigt uthal-
ligt vélstand.

Etiketten “utvecklad” eller “emer-
ging” saknar betydelse pa stads-
niva. Vaxande vdlstand i stader ar
bra for fastighetsvarden. Pa alla
inkomstnivaer. | Stockholm, New
York, Istanbul, Mumbai. Overallt.
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Kriser ar alla framgangars moder, enligt Kristoffer
Stensrud. Det som ser ut att vara en dalig tidpunkt for
att starta en ny aktiefond kan i efterhand visa sigvara
lyckad timing.

— Tore Bang

Under médnga &r har vi tjdnat stora pengar &t vara andelsagare
genom att ta fasta pa forhédllanden som andra bortsett fran.
Under Asienkrisen blickade vi 6sterut medan andra investerare
i stdllet sag at vdst, berattar Kristoffer Stensrud apropa starten
av SKAGEN Global 1997.

Sedan SKAGEN grundades for drygt 20 ar sedan har vara for-
valtare hela tiden haft 6gonen pé foretag i delar av vdrlden som
andra investerare undvikit.

— Etablerade sanningar kan alltid omprdvas och den matema-
tiska tyngdlagen pekar pa att marknadens bedémning av féretag
konvergerar over tid. Det ger utrymme for generalister som har
ett brett mandat och viljan att underséka vad som ligger dolt for
manga andra pa marknaden, sager Kristoffer Stensrud.

Aven om SKAGENSs aktiefonder har olika mandat och ger de
olika forvaltarna en hog grad av frihet har de minst en sak gemen-
samt: de har alla haft en tuff start.

10 skaGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013

SHIPPING /
FASTIGHETER

1993
NORSKT LAGVATTENMARKE

SKAGEN Vekst

Forutsdttningar vid starten:
Avregleringen pa den norska
kreditmarknaden i mitten av
8o-talet fick landets bostads-
priser att skjuta i hdjden narval-
villiga banker ldt bostadskdpare
skuldsadtta sig hogt over 6ro-
nen. Uppgangen holli sig fram
till vintern 1988; sedan var det
rida. Under de fem foljande aren
foll realpriserna pa den norska
bostadsmarknaden mer dn 40
procent. De dittills sdkra stor-
bankerna gick omkull, aktiea-
garna forlorade allt och kredit-
marknaden var lamslagen. Till
skillnad fran andra aktiemark-
nader i varlden tog det lang tid
innan Oslobdrsen hdamtade sig
fran borsraset den svarta man-
dagen pa New York-borsen den
19 oktober 1987.

Fram till augusti 1992 blev
det rena dkenvandringen for
investerare i norska aktier. Men
1993 aterfick de tron pa att det
overtid 6nar sig att investera i
foretags egna kapital. Det aret
stdngde Oslobdrsen upp hela
65 procent. Aven for de globala
aktiemarknaderna var 1993 ett
glddjens ar.

Missade ett kanonar: | och med
att SKAGEN Vekst startade den
1 december 1993 missade fon-
den det fantastiska borsaret.
Men fonden fick ut en hel del av
resten av det glada 1990-talet.
Bortsett frdn 1998 kunde SKA-
GEN Vekst andelsdgare glddja
sig dt en enastdende utveck-
ling, bade i absolut avkastning
och relativt jamforelseindexet.
Hdjdpunkten kom 1999, nar
fonden noterade en uppgéng
pa 75 procent medan jamforel-
seindexet steg 44 procent.

20 ar efter starten finns flera
av foretagen fran SKAGEN Vekst
tidigaste barndom fortfarande
kvar i fonden. Fred-Olsen-tvil-
lingarna Bonheur och Ganger
Rolf, Olav Thon Eiendom och
Wilhelm Wilhelmsen &r norska
klassiker. Overst bland utlén-
ningarna tronar Samsung
Electronics som SKAGEN Vekst
storsta investering, och foreta-
get kan efter 2013 dn en gang
berdmma sig av ett mycket gott
bidrag till avkastningen.

Foto: Shutterstock



1997
ASIENKRISEN

SKAGEN Global

Forutsattningar vid starten:
Asienkrisen pagick som bast
och investerarna flydde fran
de skuldtyngda asiatiska mark-
naderna. Manga lander i Asien
hade stora problem pa grund
av hoga skulder i en stark dol-
lar. Men bland foretagen var
det inte lika illa stillt. Mdnga
av dem kunde visa upp rela-
tivt laga skulder och tillracklig
likviditet for att klara krisen.
Tuffa kostnadsnedskadrningar
och en svag valuta gjorde att
dessa framstod som blivande
vinnare ndr ljuset i slutet av
tunneln borjade synas.

Hittade guld under Asienkri-
sen: Att starta en ny global
aktiefond i augusti 1997, mitt
under Asienkrisen, sags av
manga som klart oférdelaktigt.
Men just det draget blev guld
vdrt fér oss i en tid ndr andra
investerare vdnde ryggen at
regionen.

Under krisen kunde vi plocka
at oss starka men undervéarde-
rade, underanalyserade och
impopuldra foretag av forsta
klass — till riktiga reapriser. Ett
av dem var Samsung Electro-

nics, som SKAGEN Global kopte
sina forsta aktier i runt julen
1997. Battre julklapp hade vi
knappast kunnat hitta. Den
varade inte bara till pask, utan
skankte glddje i manga ar.

Till och med 2013, ett 4r som
har gatt i de mogna markna-
dernas tecken, finns Samsung
Electronics med pa listan Gver
de innehav som bidragit mest
till avkastningen i tre av véra
fyra aktiefonder.

De andelsdgare som fanns
med redan fran start fick accep-
tera en nedgang pa en procent
under SKAGEN Globals forsta
fem levnadsmanader, medan
vdrldsindex samtidigt back-
ade fem procent. Men under
de tva féljande aren fick de
god valuta for pengarna, med
vdrdeokningar pa fantastiska
46 respektive 112 procent, mot
25 respektive 30 for jamforel-
seindexet.

Decenniet som fdljde blev
pa det hela taget ocksa en bra
period for SKAGEN Global, som
med tiden fick god utdelning
pa sin relativt tunga satsning
pa undervérderade foretag pa
tillvaxtmarknaderna.

BRASILIEN

2002

BORSRAS

SKAGEN Kon-Tiki

Forutsdttningar vid starten:
Terrorattacken den 11 septem-
ber 2001 ledde till 6kad pen-
ningpolitisk stimulans fran den
amerikanska centralbanken.
USA:s ekonomi hade da gatt
trogt sedan varen 2000, men
mot slutet av 2001 pekade cen-
trala indikatorer pa en uppgang
i varldsekonomin och optimis-
men borjade atervanda. Kina
var i starten av sin ekonomiska
guldélder. 2002 sag ljust ut och
investerarna noterade positiv
avkastning for forsta géngen
pé lange. Men sa briserade tva
amerikanska rdakenskapsbom-
ber. Energijdtten Enron och
USA:s nést storsta telebolag,
WorldCom, visade sig vara luft-
slott som blasts upp med hjalp
av légner och bedragerier. Sa
kollapsade bérserna dn en gang.

Billiga brasilianare: Sjosatt-
ningen av SKAGEN Kon-Tiki
planerades till den 5 april 2002
och tidpunkten for att starta en
renodlad tillvaxtmarknadsfond
tycktes perfekt. Men efter bara
nagra fa manader stod mer &n
4o procent av flotten under vat-
ten. Nar stdmningen forbattra-
des en aning mot slutet av aret

kunde SKAGEN Kon-Tiki notera
en nedgdng pa 25 procent
under sitt forsta levnadsar. Av
det ursprungliga fondkapitalet
pa runt 500 miljoner norska kro-
nor aterstod bara 250 miljoner
nar aret var till 4nda.

Vérst blev utvecklingen i
ravarulandet Brasilien, som
annars hade sett ut att ha kon-
junkturen pa sin sida. Efter valet
2002 kom fackféreningsledaren
Lula da Silva till makten, nagot
som inte direkt fick investerarna
att trycka pa képknappen.

Kombinationen av billiga
foretag och en pressad valuta
gjorde att Kristoffer Stensrud
kunde plocka at sig kvalitets-
foretag fran den Gversta hyllan.
Bolag som Petrobras, Eletrobras,
Vale, Antofagasta och Unibanco
tog plats i portfdljen.

N&r rddslan sldppte under
2003 fick SKAGEN Kon-Tikis
andelsdgare 6n for sitt tala-
mod: fonden steg 75 procent
medan tillvdxtmarknadsindexet
klattrade 29 procent. Fondens
forvaltade kapital 6kade fran
250 miljoner norska kronor till
1,7 miljarder och antalet andel-
sdgare mer dn fordubblades till
nastan 10 000.
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Den som
vantar

Det hdnder inte ofta att vi hittar var-
aktiga vinnare bland de féretag som
liggeritaten pa en ny marknad. Darfor
brukar vi satsa pa den andra vagen,
ndr marknaden hunnit mogna och
pionjdrerna inte langre maktar med.

— Christian Jessen

Historien visar att investerare bor vara forsiktiga
med att placera i nystartade foretag i syfte att
komma forst till ett nytt segment eller marknad.
HOr man dessutom "This time it’s different” finns
all anledning att vara pa sin vakt. Vad som krévs
aren verklig vardering som tar hansyn till bade
tidigare erfarenheter och situationsspecifika
forhallanden. Ofta dr chansen st6rre att hitta
brainvesteringar bland "fallna @nglar” an i sam-
tidens senaste och hetaste trender.

De forna favoriter som forlorat marknadens
gunst faller ofta avgrundsdjupt nér desillusione-
rade investerare kastar in handduken. Losningen
ar att i ratt tid forsoka fanga de forandringar i
foretaget som leder till en battre vinstutveckling.
Det handlar alltsa om att hoppa pa taget nar
tekniken, férutsdttningarna och marknaderna
forbdttras, innan andra investerare kommit dver
sin oro och sina dystra upplevelser.

Tro pa innovatérer

Ofta har aktdrer i naringslivet och pa bérserna
en grundmurad tro pa att de féretag som bryter
ny mark ocksa blir ldngsiktiga vinnare. Ndr ban-
brytande uppfinningar satts i produktion fore
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Fallgropar for first movers

Historien visar att bara ett fatal aktorer verleveri pion-
jarbranscher, och att det kan ta flera ar innan man kan
identifiera hallbara marknader med nagorlunda sékerhet.

Fordelar for second movers
Konkurrenterna ldr av pionjdrernas erfarenheter. Det
avgorande dr att komma in ndr tekniken, randvillkoren
och marknaden forbattras.

andra kan verksamheten rdkna med en rejal
vinst ménga ar framéver.

Det dr fascinerande nar en framgéngsrik inno-
vation omsatts i en livskraftig pionjarverksamhet
och produkterna borjar saluféras. Naringslivsle-
dare och press gillar den sortens beréttelser. De
vet ju att det krdvs stenhart arbete, initiativ och
kreativitet for att sla igenom med nagot nytt.

Saval aktieanalytiker som investerare maste
ldgga manken till for att fa en dverblick av moj-
ligheterna i en ny bransch. Men potentialen finns
dér, for annars skulle féretagen inte ta sig forbi
startskedet och in pd borsnoterade marknader.

Manga aktieinvesterare sldss om féretagen
och fruktar att bli kvar pd perrongen. Pl6tsligt har
taget gatt, rakt in i framtiden. Nar sa foretagens
kvartalsrapporter gor investerarna besvikna och
tillvaxtutsikterna bleknar bérjar tillnyktrandet.
Utan férvarning har en succé forvandlats till bors-
fiasko, med huvudvark for investerarna.

Sunt fornuft

Later historien bekant? Troligen. Solcellsindu-
strin dr ett utmarkt exempel pa hur SKAGEN fatt
mojlighet att samla pa sig billiga foretag i en
sektor som alltjamt har medvind.

Hur kommer det sig da att vi lyckas med detta
gdng efter annan? Vi menar att manga marknads-
aktorer ser bakat i stéllet for framat och later sig
styras av kdnslor i alltfér hog grad. Har man tidi-
gare gjort stora forluster i ett foretag eller en sektor
ska det mycket till innan man ger sig ut pa banan
igen. Aven professionella aktorer kan falla offer for
kanslorna pa bekostnad av en mer nyanserad syn.

A,
g/

|/

SOLENERGI

Foto: Shutterstock

MOGNANDE
TEKNIK

Vilka blir da vinnarna om det inte
ar de som kommer forst till kvar-
nen? Ofta dr det tvdan. Visst finns
fordelar med att vara forst ut pa
marknaden, en ”first mover”. Dit
hor att kunna binda upp kunderna
utan att hindras av konkurrens, ett
tekniskt forsprang och den sjélvfor-
starkande process som kommer av
att ha anvdndare och kunder. Men
varaktiga vinnare blir de som forst
far en kritisk massa. Tank bara pa
Google som sopade banan med
Yahoo och Alta Vista.

Foto: Shutterstock

Solenergitekniken dr visserligen
avancerad men principen bakom
den drbdde enkel och logisk. Urufol-
ket, som redan fore inkatiden levde
pa flytande 6ar i Titicacasjon, ska-
pade sina unika boplatser for manga
hundra arsedan av férsvarsskal. Om
de hotades kunde de flytta 6arna till
andra platser.

Den sa kallade totoravassen
anvands inte bara till att bygga oar,
utan &ven till hus och batar - och
vissa delar av den dter man. | dag
finns omkring 2 000 uruer, som lever
under mycket enkla férhallanden.

Till de fa moderniteterna hor en
FM-radiostation som sé&nder fran
Garna — och pa nagra av 6arna kan
man se solpaneler utanfor vass-
hyddorna vilka ger tillrdackligt med
strom for en liten tv.



Vilka blir dd vinnarna om det inte ar de
som kommer forst till kvarnen? Ofta dr det
tvaan. Visst finns fordelar med att vara
forst ut pa marknaden, en ”first mover”.
Dit hor att kunna binda upp kunderna
utan att hindras av konkurrens, ett tek-
niskt forsprang och den sjalvforstarkande
process som kommer av att ha anvandare
och kunder. Men varaktiga vinnare blir de
som forst far en kritisk massa. Tank bara
pa Google som sopade banan med Yahoo
och Alta Vista.

Singer och Hoover, pionjdrer inom
symaskiner och dammsugare, dr exem-
pel pé bolag som visar férdelarna med att
vara forst pa plan. Men de har féretagen
uppfann faktiskt inte produkterna, utan var
forst med lanseringen och en kommersiell
framgang. De var alltsa inte "first movers”
utan ”second movers”.

Fallgropar

Fallgroparna ar manga. Stora investeringar
i teknik och innovation kan vara till fordel,
men glddjen riskerar att bli kortvarig om
konkurrenterna senare kan kopiera och
producera till en ldgre kostnad. Har man
Overskattat marknadens storlek kan verk-
samheten ga under av fér hdga utvecklings-
kostnader i férhallande till intdkterna.

Ett annat problem kan uppsté nar ett
visiondrt foretag lanserar innovativa pro-
dukter som é&r langt fore sin tid. Konsu-
menterna behover ofta tid for att ta till sig
helt nya tekniker och i mellantiden hinner
konkurrenterna ldra av foregangarens
erfarenheter. Elbilar &r en sadan bransch,
ddr manga av de tidiga aktérerna, som
Buddy och Think, tvingades ge upp. Vi
overdriver ndmligen latt betydelsen av
situationsspecifika férhallanden, samti-

digt som vi undervdrderar vikten av hur
liknande situationer brukat utveckla sig
over tiden.

Vikan inte lata bli att ndmna it-bubblan
i slutet av 1990-talet. De tidiga internetfo-
retagen framholl vikten av att vara forst i
sitt segment, och investerarna gick i fallan,
trots historiens ldrdom om hur svart det ar
att vélja ut vinnare i tidiga faser pa en ny
marknad. Bil- och flygbranscherna ar tva
andra belysande exempel fran forra seklet.
| efterhand visade det sig att bara nagra
fa aktorer klarade sig, och det tog manga
arinnan man kunde identifiera bestaende
marknadsledare med nagorlunda sakerhet.
Livet som pionjdr dr verkligen ingen dans
pa rosor.

cirka tva procent av vérldens
samlade energiproduktion, utan
stéd fran subventioner.

Polykristallint kisel framstdlls av sand. Forenklat innebér den traditionella
produktionen att man hettar upp sand till 1 600 grader for att sedan filtrera
den och rena kiselmaterialet. Med nya metoder kan detta dock géras vid

DEN RATTA MIXEN

Solen varmer vara
aktiefonder

— Ole Sgeberg

Manga solenergiproducenter
uppfyller SKAGENSs kriterier pa
en god investering: de drimpo-
puldra bland aktieinvesterare
efter ett kursras péd 80 procent
och lagt prissatta baserat pa
berdknad framtida vinst.

Solenergi haller snabbt pa att
bli vdrldens billigaste energi-
form eftersom kostnaderna for
att producera den sjunker i ett
rasande tempo. Till och med det
traditionella olje- och energibo-
laget BP raknar med att solen-
ergi ar 2020 kommer att utgéra

SKAGENSs investeringsfilosofi
arvdrdebaserad och bygger pa
sunt férnuft. Darfor har vi nu
valt att i viss man franga vart
vanliga tillvigagangssatt — dér
vi letar upp enskilda foretag
som dr undervdrderade — och i
stéllet investeraiflera foretag i
solenergisektorn. Investerings-
idén grundar sig pa att hela sol-
cellsindustrin ar missforstadd.
Déarfor finns en podng med att
sprida risken genom att gd in
i flera foretag som alla har en
stark konkurrensstallning.

Norska REC, som under en tid
var rena borskatastrofen, pro-
ducerar polykristallint kisel till
mycket laga kostnader, i likhet
med koreanska OCl och kine-
siska GCL. Vi beddmer att det
inom just detta segment sker
ett stort vdardeskapande och
att det finns en instegsbarridr
som man inte hittari branschen
i dvrigt. De tre foretagen haren
sammanlagd produktionskapa-
citet pa 150 000 ton om aret. Vi
har dven investerat i kinesiska
Yngli, som tillverkar solcellsmo-
duler, och europeiska ABB, som
bland annat tillverkar véxelrik-
tare for solcellsanldaggningar

400 grader, vilket sanker produktionskostnaderna.

och ndsta generations "smarta”
elnat.

Utmaningar kvarstar

Det finns alltjamt flera utma-
ningar med att anvdnda solen-
ergiiett traditionellt elndt som
arkonstruerat for stora produk-
tionsenheter som kol- och karn-
kraftsverk, fran vilka elen dist-
ribueras till foretag och hushall
via hogspdnningsndt och lokala
nat. | glesbefolkade omraden
kan solen vara en bra energi-
kalla dagtid, men det behovs
el dven om natten. Darfor far vi
troligen se en snabb utveckling
pa batterimarknaden parallellt
med dkningen av sol- och vin-
denergi.

Det hdr dren trend som borde
inge entusiasm, men de senaste
arens kursutveckling for solen-
ergiforetag har skramt manga
investerare pa flykten.

For tio &r sedan byggdes sol-
cellsanldggningar med hjdlp av
subventioner, vilka som bekant
dren oberdknelig finansierings-
kélla eftersom de faststélls av
politiker. Efterfragan pa kort
sikt blev for hog och priset pa

ravaran polykristallint kisel skt
i héjden — fran 50 dollar perkilo
2004 till 475 dollar i bérjan av
2008. Produktionskostnaderna
var pa den tiden ungefar 35 dol-
lar, sa manga nya producenter
gav sig in pa marknaden. Det
pressade ner priserna, och fallet
blev bade hart och kostsamt:
manga producenter tvingades
kasta in handduken och bot-
ten gick ur aktiekurserna, med
foljden att dessa foretag blev
impopuldra bland investerarna.
Men dven om foretagen dr
impopuldra drar sig SKAGEN
inte for att analysera deras
rdkenskaper och afférsplaner,
och nu servi ater "vardefickor”.
| dag kan de effektivaste foreta-
gen tillverka ett kilo polykristal-
lint kisel for runt 15 dollar, en
niva inte langt fran marknads-
priset pa 20 dollar. Marknaden
vdntas vdxa med 45 procent
fram till utgangen av 2015 och
ge ett jamviktspris pa omkring
30 dollar. Ndgot som badar
ganska gott for de effektivaste
producenterna.
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OUPPTACKTA MOJLIGHETER

vaxlar upp

— Knut Harald Nilsson

For tio ar sedan var USA den dominerande bil-
marknaden i vdrlden, med ndrmare en tredjedel
av den globala efterfragan. Da skulle inte ménga,
om ens ndgon, ha férutspatt att Kina pa bara
sju ar skulle passera USA. Det var just vad som
skedde redan 2010.

Under tredje kvartalet 2013 svarade bilfor-
sdljningen i tillvdxtlanderna for 52 procent av
den globala fordonsférséljningen, och framdver
védntas den 6ka tva, tre ganger snabbare dn i
utvecklade lander. Det dr denna strukturella
tillvaxt som gor att bilforetagen hor till SKAGENs
basta investeringar nagonsin.

Lokalisering och kundanpassning — nycklar till
framgang

I ménga ar har en av de viktigaste trenderna i
bilbranschen varit att flytta produktionen till
andra lander for att forkorta ledtiderna och,
vl sa viktigt, minska valutaexponeringen. |
dag producerar alla globala tillverkare av origi-
nalutrustning (OEM) minst 60 procent av sina
bilar utanfor hemmamarknaden och nagra, som
Honda, hela 80 procent. Hyundai Motor har inte
utokat sin kapacitet pa hemmamarknaden under
de gangna 16 aren och lar knappast gora det de
ndrmaste aren.

Bade modellnamn och fordon maste anpas-
sas till olika marknader. Exempelvis lyckades
Chevrolet inget vidare med marknadsféringen
av Nova i Central- och Sydamerika, eftersom
”No Va” betyder ”den gar inte” pa spanska. |
skarp kontrast till Henry Fords vision om en enda
svart T-modell vill kdpare av exklusivare bilar i
allt storre utstrackning kunna valja farg, falgar
och klddsel. Det finns dven en tydlig trend att
kunderna, atminstone nar det géller C-segmentet
och storre bilar, foredrar en nedskalad modell
med fler utrustningsalternativ, vilket bidrar till
klart 6kande marginaler for OEM-tillverkare.

For 20 ar sedan kunde utvecklingskostna-
derna for en ny modell uppga till 6 miljarder
dollar. | dag utvecklar och lanserar biltillver-
kare nya modeller till en brakdel av den tid och
de kostnader som kravdes forr. Férklaringen ar
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Bilindustrin

Sa skapar utbud och efterfragan nya forutsattningar
for bilindustrin i tillvdxtmarknaderna.

gemensamma plattformar. Under 2002 tillver-
kade Hyundai Motor 28 modeller pa 22 plattfor-
mar medan foretaget i fjol klarade av 40 modeller
pa bara sex plattformar. Dessutom har samar-
betet mellan biltillverkare dkat vdsentligt, dven
nér det inte finns ndgra dgarband. Det géller i
synnerhet inom motorteknik, ddr exempelvis
BMW har samarbetat med bdde Toyota och PSA.

Lokaliseringen dr ocksa av stor vikt, och med
gemensamma plattformar har detta blivit mycket
billigare och enklare. BMW bade bygger och sal-
jeren forldngd version av sin 3-serie i Kina for att
tillgodose efterfragan pa stora bilar. Pa liknande
satt infér nu Hyundai Motor en ny modell, Mista,
som enbart tillverkas fér den kinesiska markna-
den. Ser vi vasterut sdljs inga kombimodeller i
USA, och i stdrre bilar finns inga motorer med
runt 150 hdstkrafter eller mindre. Annat ar det i
Norden ddr kombimodeller &r mycket populdra
och @nnu mindre motorer dominerar forsaljnings-
statistiken.

Missbeddmd elfluga?

Alternativa brénslen &r i ropet pa vissa mark-
nader. | Norge svarade elfordon for 12 procent
av forsdljningen i november, och hybrider stod
for ytterligare 9 procent. Siffran skulle ha varit
annu hogre om det inte varit for flaskhalsar i
leveranskedijan.

Rusningen beror framst pa att rena elbilar
nu dr skattebefriade i ett land déar fordon med
forbranningsmotorer beskattas med minst 100
procent, men det kan dndras. Tekniken kan
visserligen vara miljovdnlig att anvdnda, men
tillverkningen av batterier dar mycket miljofar-
lig. Dessutom kan forbrukningen av el i ett land
leda till 6kad kolanvdndning i ett annat. Somliga
studier har dven funnit att dieselmotorer ar mer
skonsamma mot miljon.

Det &r saledes inte sdkert att elmotorer tar
hem tekniktadvlingen, och nu har ocksa vate
tagit upp kampen. Batteritekniken forbdttras,
men dven traditionella motorer har utvecklats
avsevadrt. Utsldppen har minskat och enligt det
amerikanska naturvardsverket EPA har nya bilar

Tillvaxtmarknad

Pé bara tio ar har Kina gatt om USA
som den dominerande bilmarkna-
den i vdrlden. Mer dn halften av
vadrldens bilforsdljning dger nu rum
i tillvaxtmarknaderna.



i USA blivit runt 20 procent branslesnalare under
de senaste atta aren. Darfor kan vi rdkna med
att forbranningsmotorer fortsatt kommer att
anvandas i det stora flertalet fordon varlden
over under 6verskadlig tid.

Fem faktorer skapar tillvdxt och lonsamhet i
bilindustrin:

1. Differentierade produkter. En produkt med
hogre uppfattad kvalitet ger 6kad prissatt-
ningsférmaga. Bra testomdémen och kon-
kurrenskraftiga priser pa andrahandsmark-
naden dravgdrande for foretagen. Om margi-
nalen dr sex procent, vilket ar genomsnittet
i branschen, och det faktiska priset stiger
med tre procent innebdr det en vinstokning
med 50 procent.

2. Forbattrad kundservice pa omraden som
finansiering och garantier.

3. Hogt eller hogre kapacitetsutnyttjande

4. Positionering pa tillvaxtmarknader. Numera

sker drygt halva den globala bilférsdljningen
i tillvaxtlander, sa det arviktigt med en stark
stallning for att uppratthélla en langsiktig
tillvaxt. Hela 83 procent av vdrldens befolk-
ning bor i dessa ldnder, dar bildgarna ar
mycket fa jamfort med utvecklade lander.
F6ljaktligen d&r manga av dessa marknader
underpenetrerade.

Positionering inom tillvaxtsegment. | Kina
vaxer suv-forsidljningen tva, tre ganger
snabbare dn den dvriga marknaden for
passagerarfordon. Det beror dels pé den
laga penetrationen, dels pa att kinesiska
konsumenter vill ha stora bilar, sarskilt nar
de ersétter sin forsta bil. Men generellt sett
brukar smabilar sélja bast pa tillvaxtmark-
naderna och det arviktigt att ha ett konkur-
renskraftigt erbjudande i segmentet.

BIL-
INDUSTRI

TILLVAXT-
LANDER

Under tredje kvartalet 2013
svarade bilférsédljningen i till-
vaxtlanderna for 52 procent
av den globala fordonsforsalj-
ningen, och framover vantas
den 6ka tva, tre gdnger snabb-
are dniutvecklade ldnder. Det
ar denna strukturella tillvaxt
som gor att bilféretagen hor till
SKAGENSs bdsta investeringar
nagonsin.

Tillvaxtlander representerar
idag 83 procent av vdrldens
befolkning, och potentialen
kan illustreras genom att det
fortfarande enbart dr en liten
del som dger ett fordon.

Foto: Daniel Brokstad

eftersom fordonsbranschen har hoga fasta
kostnader. Om utnyttjandet 6kar med en
enda procentenhet kan rorelseresultatet
forbdttras med tre—fyra procent.

| dag blickar alla OEM-tillverkare mot Kina. Den
gigantiska kundkretsen lockar naturligtvis, men
dessutom dr ldnsamheten per bil ovanligt hég
jamfért med andra marknader, i synnerhet for

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013 ] 5



Forts: Bilindustrin vaxlar upp

lyxbilar. Justerat for skatter dr priserna pa lyx-
bilar i Kina vanligen 10-15 procent hégre an i
Europa och 20-25 procent hogre &n i USA. Inte
undra pa att Audi, BMW och Mercedes storsat-
sar och att Kina, dar vdntelistan for lyxbilar ar
vasentligt kortare dn i utvecklade lander, kérde
om USA och blev BMW:s storsta marknad 2013.

Bésta investeringen nagonsin

Amerikanska konsumenter brukar hora till de
mest prismedvetna i vdrlden. Ett foretag som
far bra testresultat och skapar sig ett namn som
borgar for kvalitet, service och tillforlitlighet har
goda mojligheter att lyckas i USA, och om det
lyckas dar kan det sdkert klara sig fint pa annat
hall. Nar vi képte Hyundai Motor i maj 2009
berodde det delvis pa foretagets framgangar i
USA, dir dess marknadsandel hade 6kat fran 1,4
procent 2000 till 4,5 procent i bérjan av 2008.
Vi antog att marknadsandelen skulle 6ka pa
samma sdtt i Europa, och det visade sig stamma:

05 5"

6 o

Den mer an fordubblades fran 1,7 procent 2008
till 3,5 procent 2012.

Hyundai Motor dr den bdsta investeringen i
Kon-Tikis historia matt utifran det absoluta bidra-
get om 499 miljoner euro fram till &rsslutet. P&
andra plats finns Great Wall Motor, som gett 370
miljoner euro. Totalt sett har bilindustrin varit
mycket l[6dnsam for SKAGEN Kon-Tiki under de
senaste fem aren. Under 2013 gav vara investe-
ringar i branschen en avkastning om 473 miljoner
euro, vilket motsvarar 40 procent av fondens
vardeskapande.

Vi kan givetvis inte forutsdga precis vilken
riktning bilindustrin kommer att ta, men vi kan
rdkna med att den till stor del paverkas av vad
som sker i utvecklingsldnderna. Vi bedémer att
alla vara bilféretag har goda férutsattningar, pa
bade framvédxande och mogna marknader, att
ligga kvar i det snabba korféltet och fortsatta
ge véra kunder avkastning.

/_\-\<>

@) O

BILEVOLUTION

Teknikutvecklingen
ger Continental skjuts

- Geir Tjetland

Continental har funnits med i SKAGEN Veksts portfolj
sedan november 2011. D3 sags foretaget framst som
décktillverkare, vilket gjorde att ménga investerare
missbedomde och undervdrderade det. Man tycktes
inte vara medveten om Continentals mojligheter att dra
nytta av den tekniska revolutionen inom bilindustrin, dar
sakerhet, miljo, information och ekonomi stari centrum.
Sdkerhet: Continental har spetskompetens inom
teknik och utrustning for fordonssdkerhet. Tack vare sitt
stora utbud av aktiva och passiva sdkerhetssystem dr
foretaget pa god vag mot sin nollvision for allvarliga tra-
fikolyckor. Tekniskt sett &r automatiserad kdrning nasta
logiska stegien utvecklingsprocess dar forarstodssys-
tem kopplas ihop med realtidsdata, forarinformation
och korsystem. Som systemleverantor har Continental
goda forutsattningar att utveckla losningar for delvis
automatiserade tillampningar som kan borja produceras
at kunderna om nagra ar. Vi réknar med att de forsta
tilldmpningarna for hogautomatiserad korning ska vara
klara 2020 och for helt automatiserad kérning 2025.
Miljo: Continentals mal &r att ytterligare reducera
koldioxidutsldppen fran motorfordon. Energi- och bréns-
leforbrukningen kan optimeras genom att minska motor-
storleken med hjdlp av avgasdrivna turbokompressorer
och direktinsprutning. Elektrifiering av drivlinor med
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hybridkomponenter och elektrisk servostyrning, vikt-
besparande design och proaktiva forarstodssystem ar
andra miljosatsningar.

Information: Continentals motto “Always on” speglar
forarnas okade efterfrdgan pa informationshantering.
Genom att foraren, passagerarna och fordonet kopplas
upp mot infrastruktur, andra fordon och mobilutrustning
kan foraren fa relevant kérinformation samtidigt som
passagerarna férses med underhallning. Exempelvis
anvdnds siktlinjesindikatorer, rostigenkdanning och
talsyntes.

Ekonomi: Efterfragan 6kar pa mindre lagkostnads-
bilar, inte bara i Asien och Latinamerika utan dven i
utvecklade lander. Den globala bilmarknaden férandras
snabbt och billiga fordon vdntas ha en global marknads-
andel pa 20 procent om ett par ar. Definitionen av vad
som anses dverkomligt varierar med geografin: | Indien
avses bilar fér 2 000 euro, i Kina och Osteuropa 4 0oo
euro och i Vdsteuropa och Japan 10 000 euro. Continen-
tal har en skalbar produktportfolj for att tillgodose den
vaxande marknaden for detta segment.

Continental salde teknik och produkter for i snitt
300 euro till de 61 miljoner bilar som tillverkades i fjol,
och i takt med att teknikdelen far allt storre betydelse
bor dven intakterna per bil 6ka. Bland annat utnyttjar
Mercedes foretagets teknik i sin nya S-klass till ett varde
av rekordhdga 6 ooo euro for varje bil.

Framgangarna har gett Continentals aktiekurs en
rejdl skjuts under 2013, med en uppgang pa runt 80
procent matt i euro. Vitror pa en fortsatt god utveckling,
eftersom foretaget ska ses som en teknikleverantéroch
saledes fortjanar hogre varderingsmultiplar.

HISTORIA

BILENS ARHUNDRADE

Omvidlvande

— Anna Marcus

Att tillverka bilar vartill en borjan en
langsam och dyrbar process, och fa
hade rad att d4ga en bil. Med Henry
Fords [6pande band-tillverkade for-
don dndrades det. Det har paverkat
stddernas utseende och mannisk-
ornas beteende under mer dn 100
ar-med bilens spridning kunde fler
bosétta sig langt fran stadskdrnorna
och korain till centrum. | USA véxte
ett motorvdgsnatverk fram.

Foto: Shutterstock



INNOVATIV

BRANSCH

—————

I

Sa formas framtidens bilar

N&r den forsta elbilen tillverkades under 1800-talet var det fa som anade att den
skulle dterkomma 6ver 100 ar senare som ett framtidskoncept.

— Anna Marcus

| dag kors nio av tio bilar, bussar eller lastbilar
pa bensin eller diesel och trafiken stér fér en stor
del av utsldppen av vaxthusgaser, som bidrar
till klimatomstallningen i varlden. P4 ménga
hall hér smog, trangsel och en dverbelastad
kollektivtrafik till vardagens bekymmer.

| Sverige beslutade regeringen redan 2008 att
framtidens bilar ska vara oberoende av fossila
branslen narvi traderin i 2030.

Losningen kan stavas elbilar drivna med brans-
leceller: en teknik hdmtad fran rymdforskningen,
ddrvdtgas omvandlas till elenergi. Bilen sldpper
enbart ut vattenanga, sa om vitgasen framstills

med fornyelsebar energi belastas inte miljon.
En sadan bil klarar idag 50 mils kérning och kan
komma att massproduceras fran 2020.

—Men det behdvs en omfattande infrastruktur
om vi ska kunna anvdnda tekniken i stor utstrack-
ning, sager Bengt Dalstrom, informationschef fér
Toyota i Sverige. Det finns ett EU-beslut att bygga
utinfrastrukturen och i till exempel Danmark och
andra lander har man en ambitids utrullningsplan.

Agar- och forarlosa

De dyra batterierna gor det [dnsamt att pressa
vikten pa elbilarna genom att anvanda till

Foton: Toyota och Shutterstock.

Elbils-pionjdrerna
Franske uppfinnaren Nicolas-Joseph
Cugnot tillverkade 1769 den forsta
angdrivna bilen som kunde trans-
portera en manniska. Vagnen kunde
dra 4 ton och kunde framféras med
en hastighet av drygt 4 km/h. For-
donet hade tva hjul bak och ett fram
som ocksa var drivhjul. Med hjalp
av anga fran en panna som hdngde
framfor vagnen drev en 2-cylindrig
motor framhjulet.

| USA véxte ett motorvdagsnatverk
fram. Med dagens hardare miljopo-
litik ddr man pa sikt vill minimera
anvandandet av fossila branslen har
elbilen kommit tillbaka pa markna-
den, och det starkt.
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Losningen kan stavas
elbilar drivna med
bransleceller: en teknik
hamtad fran rymdforsk-
ningen, dar vatgas
omvandlas till elenergi.

exempel kolfiber och komposit i karossen och
bdrande delar, och dven biobaserade material
slarigenom stort. De nya materialen kommer tro-
ligen att ha storst inverkan pa hur bilar kommer
att formges i framtiden. Enligt Bengt Dalstrém
drdet dock inte designen som kommer att vara
den stora skillnaden i framtiden:

— En sak dr sdker, sdger han, om vi vaknar upp
om manga, manga ar kommer vi dnda att kdnna
igen framtidens bilar som koncept. De grundlag-
gande funktionerna dka, transportera, skydda
sig mot vader och vind kommer att finnas kvar.

Forutom drivmedel och batterikapacitet ar det
som kommer att fordndras mest sattet pa vilket
vi anvander bilarna. Vi kommer troligen att ha
ett fordon for ldngre transporter och resor, och
ett for stadstrafik.

- Redan under de ndrmaste fem aren kommer
det att pd samma satt som hyrcyklar gé att lana
lattparkerade, eldrivna stadsfordon som till storle-
ken drungefdr som en stor motorcykel. De kommer
att ga runt 45 km i timmen och vara avgasfria.

En trend &r ocksa att 4gandet minskar och att
allt farre sjalva vill ta ansvar for besiktning, ser-
vice, reparationer och parkering. Darfor arbetar
manga bilféretag nu med bilpooler och hyrbilar.
Bilen kommeriframtiden i allt hdgre grad att skota
sig sjdlv — ett exempel pé det senare ar Googles
uppmédrksammade sjédlvkorande bil, som kartldg-
geromgivningen med en laserradar.

Aven Volvo och Scania har planer pd forarlds
trafik, och Toyota har experimenterat med forar-
10s kollektivtrafik sedan 2005. Férutom att man
kommer att kunna dgna sig at annat &n sjalva bil-
kdrningen kan tekniken minska antalet olyckor och
belastningen pd miljon genom att trafikrytmen
blirjamnare.
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Smutsig och bullrig

Redan runt forra sekelskiftet lyftes elmotorn
fram som ett bdttre alternativ till forbrannings-
motorn, som ansags bade smutsig och bullrig.
Den forsta eldrivna bilen tillskrivs flera olika
europeiska innovatorer under 1800-talets forsta
halft, men den som gjorde den kdnd i en vidare
krets var den teknikintresserade Abdul Hamid
I, sultan av det Ottomanska riket.

1888 kunde sultanen ldsa om den tysk-brit-
tiske ingenjoren Magnus Volks uppfinning — som
hade en hastkraft — och blev sa begeistrad att
han genast bestédllde en egen. ”Vi behover inte
diskutera priset. Skicka vagnen sé snart som
mojligt”, lar han ha telegraferat. Ryktet om sulta-
nens bestallning 6kade intresset stort for elbilar
i Europa.

Tunga blybatterier och kort rackvidd gjorde
dock att eldriften konkurrerades ut i takt med att
forbranningsmotorn utvecklades.

Aven idag dr den stdrsta utmaningen for elbils-
tillverkare just batterikapaciteten. For att gora
elbilen konkurrenskraftig krdvs stora batterier,
som i sin tur krdver stort utrymme och gor bilarna
mer energikrdvande. Men med 6kad fokus pa
miljon och bred forskning pa ny batteriteknik &r
bilindustrin sedan nagra ar 6verens om att eldrift
ar framtiden.

— 2030 harvi sannolikt batterier som kan lagra
mer. Hundratals forskare i vdrlden arbetar med det
nu, sdger Bengt Dalstrom.
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Kallelse till bolagsstamma i SKAGEN AS

Vi hdlsar andelsédgare i SKAGEN Fonder vdlkomna till
bolagsstdmma for SKAGEN AS i Stavanger Konserthus

den 5 mars kl. 18:00.

Stamman kommer att sandas pa var norska webbplats

www.skagenfondene.no.

Dagordning:

. Styrelsens arsberattelse - orienteringspunkt.
. Revisionsberéttelse - orienteringspunkt.
. Val av tva styrelseledamoter for SKAGEN AS - beslutspunkt.
. Val av en suppleant till styrelsen i SKAGEN AS - beslutspunkt.
. Val av tvd ledamoter valberedningen - beslutspunkt.
Insdnda fragor fran andelsdgarna - beslutspunkt.

NoOUS~WN R

Valberedningen féreslar att Yuhong Jin Hermansen atervéljs som
andelsdgarvald ledamot med mandat fram till 2016. Valbered-
ningen foreslar dven att Per Gustav Blom aterviljs som andel-
sdgarvald ledamot med mandat fram till 2016, samt att Martin
Petersson aterviljs som andels&dgarvald suppleant med mandat
fram till 2015.

Styrelsen foreslar Per Olof Hoglund som ny ledamot i valbe-
redningen fram till 2017 efter avgdende ledamot Ola Lauritzson.
Styrelsen foreslar dven Barbro Johansson som ny ledamot i valbe-
redningen med varaktighet till 2016 efter Mette Lundh Haakestad
vars tredriga mandatperiod nu &r slut.

Forhandsrostning

Andelsdgare kan enkelt férhandsrosta genom att skicka e-post
till legal@skagenfondene.no eller brev till SKAGEN AS, Postboks
160, N- 4001 Stavanger. Férhandsrésten maste vara SKAGEN
tillhanda senast den 28 februari. Har du forhandsrostat ar det
inte nddvdndigt att registrera dig vid ankomst.

For mer information, kontakta kundservice pa telefon 0200-11
22 60. Sista anmdlningsdag dr den 28 februari. Mdtet ar 6ppet
féralla, och vi serverar mat och dryck i Stavangers Konserthus.

. Val av métesordférande och tva andelségare for att justera protokollen - beslutspunkt.

Behallningen per den 28 februari dr avgérande for antal ros-
ter. Vid omrostningen justeras rostlangden sa att andelsédgare
med lika marknadsviarde far lika antal roster. Andelsigare kan
rosta genom ombud. Godkand fullmaktsblankett finns pa www.
skagenfondene.no. Du kan dven kontakta kundservice pa telefon
0200-11 22 60. Kom ihag att ta med legitimation och eventuellt
registreringsbevis till motet.

Andelsédgare har ratt att fa en fraga behandlad, som lamnats
skriftligen till styrelsen en vecka fore &rsstimman. Arsstamman
kan inte fatta beslut som ror fonderna eller férvaltningsbolaget.

Fondsamtal

Efter den formella delen av motet kommer investeringsdirektor
Harald Espedal berdtta om utsikterna framover. Ddrefter blir det
fondsamtal med portféljforvaltare och investeringsdirektdren.
Andelsédgarna far majlighet att stalla fragor.

Med vénlig hdlsning
Styrelsen i SKAGEN AS

Martin Gjelsvik
Ordférande
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Foto: CARF

Kolibri: Manga av de barn som vaxer upp i favelan i
Sao Paulo haraldrig varit utanfor staden. | Kolibri Egget
Itanhaém far de se havet och ldra sig om bland annat
regnskogen. Pojkarna pa bilden besékte centret under
skollovet och inspirerades att dekorera sig med fargad
lera och material fran skogen. www.kolibricarf.no

For barn och

Samarbetet med de tre organisationerna ldr oss
mycket, till exempel att medicinsk hjalp till Afrika
inte har sarskilt hogt anseende. Lakare utan
granser kallar det De glémda kriserna. Barn,
unga och deras familjer har kanske ocksa vuxit
upp med fattigdom, drogproblem och krimina-
litet. Gemensamt for vara tre samarbetspart-
ner dr att de arbetar inom omraden eller med
teman som dr impopuldra, underanalyserade
och undervarderade. Kannetecknande &r ocksa
deras glodande engagemang.

—Det harett védrde i sig att bidra till medicinsk
nodhjdlp, trygga hem for barn vars fordldrar inte
kan ta hand om dem, och att ge barn som lever
i fattigdom forutsattningar for ett vardigt liv,
sdger Margrethe Vika, SKAGENs kommunika-
tionschef i Norge.

unga

Samarbetet med Lakare utan granser, SOS Barnbyar och Kolibri — Children at Risk Foun-
dation har lart oss hur vardefullt det dr att soka efter det som dr undervéarderat, undera-
nalyserat och impopulért.

Forlanger samarbetet

Under 2013 forlangde vi samarbetet med orga-
nisationerna och sammanlagt 7 miljoner norska
kronor som férdelas till olika projekt: Lakare utan
granser har éronmdrkt medlen for att arbeta i
Sierra Leone och Niger. SOS barnbyar kommer att
anvédnda pengarna i ryska Pskov. Kolibris projekt i
Brasilien stdrker utbudet fér barn och unga, bland
annat lov- och rekreationscentret Kolibri Egg Itan-
haém, som 6ppnades 2010. Alla medel kommer
fran forvaltningsbolaget SKAGEN AS, med andra
ord inte fran andelsagarnas avkastning.

Sedan 2006 har SKAGEN samarbetat med
dessa tre organisationer. Under aren har 60
miljoner norska kronor anvadnts fér barn och
unga, bland annat i favelan utanfér Sao Paulo
i Brasilien, i Osteuropa och fér medicinsk ngd-
hjdlp och mor/barn-program i Afrika via Lakare
utan granser.

SOS Barnbyar

Ett ldngvarigt samarbete har lett till
en gava pa tva miljoner norska kro-
nor till barnbyn i Pskov i Ryssland.
www.sos-barnbyar.se

Ldkare utan granser

SKAGENSs bidrag till Lakare utan
granser dr oronmarkt for projekt i
Sierra Leone och Niger. Hjdlporga-
nisationerna kallar dem ”de glémda
kriserna”.
www.lakareutangranser.se
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OUPPTACKTA MOJLIGHETER

heter som

tveklost &r ja. Visst gar det.

— Michael Metzler

Detvarinovember 2013 som en dagstidning gran-
skade en av storbankernas fondutbud. Gransk-
ningen visade att ett antal fonder marknadsforts
som aktivt forvaltade — men att i praktiken hade
kunderna istéllet fatt nagot som mer eller min-
dre motsvarade sa kallad indexférvaltning, som
brukar vara forknippad med lagre avgifter. Dess-
utom hade storbanksfonderna i fraga bara slagit
borsutvecklingen under ett ar av tio.

Dessa avsldjanden ledde i sin tur till uttalan-
den frén finansmarknadsminister Peter Norman
som menade att myndigheterna bor utreda det
som skett (Finansinspektionen och Konsument-
verket har darefter inlett undersokningar).

Sa, vad har det hdar med SKAGEN att gora?

Granskningarna har ater startat debatten om
svarigheterna att Gver tid skapa en avkastning
som drhogre dn den genomsnittliga bérsutveck-
lingen. Just Sveriges finansmarknadsminister
Peter Norman, tidigare vd for statliga Sjunde
AP-fonden, dr en kand kritiker av aktiv forvalt-
ning och har en lang historia av att lyfta fram
fordelarna med passiv indexfdrvaltning — det vill
sdga fondforvaltning som replikerar den genom-
snittliga utvecklingen pa boérsen.

Svart att lyckas

SKAGEN &r en aktiv férvaltare och vi har darmed
som mal att prestera battre 4n genomsnittsav-
kastningen. Vad &r da bast — aktiv eller passiv
forvaltning?

Det ligger sjélvklart nagot i kritiken att det &r
svart att sla snittavkastningen. En amerikansk
undersdkning som togs upp i SVT:s Uppdrag
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Darfor hittar
vissa mojlig-

andra inte ser

Ater har fragan aktualiserats om det gar att sla
genomsnittsutvecklingen pa aktiemarknaden
over tid. Fran SKAGENs hall menar vi att svaret

Granskning i januari 2008 visade att 86 pro-
cent av alla breda aktiefonder gatt samre &n
genomsnittet.

| samma program redovisades resultatet av
en svensk undersdkning av hur de 100 storsta
fonderna i Sverige presterat de senaste tio
aren. Ingen av storbanksfonderna hade slagit
index enligt Jonas Lindmark, analyschef pa Mor-
ningstar, foretaget bakom analysen.

Inte omojligt att lyckas
Trots alla exempel pa manga fondférvaltares
svarigheter att prestera battre 4n genomsnittet
finns det forvaltare och investerare som har lyck-
ats. Investeraren Warren Buffett &r ett lysande
exempel. Genom det amerikanska investment-
bolaget Berkshire Hathaway har han visat att det
under flera decenniers verksamhet gétt att skapa
béattre avkastning an marknadsgenomsnittet.

Ett annat exempel ar SKAGEN. Utdver var
relativt nystartade globala fastighetsfond har
samtliga av SKAGENs aktiefonder slagit sina jam-
forelseindex sedan start. Det gemensamma for
SKAGEN Fonder och en investerare som Warren
Buffett ar att bada tar utgangspunkt i vardeba-
serade investeringsfilosofier. Enkelt beskrivet
gdr det ut pa en strdvan att skilja pa en akties
aktuella pris och dess egentliga vdarde — och
investera i aktier ndr priset dr lagre dn det upp-
fattade egentliga vardet. Att undersdka och
analysera ett aktiebolag ar ddrmed en nyckel
till SKAGENSs framgang.

Hur forklarar da kritikerna av aktiv forvaltning
att forvaltare som SKAGEN lyckats sla index?
Ater till Uppdrag Granskning fran 2008. | pro-

AKTIV
VS
PASSIV

TUR ELLER
SKICKLIGHET?

SKAGENSs portfoljforvaltare
Kristoffer Stensrud har exem-
pelvis missat att sla index ett ar
av 20 i de fonder han forvaltat
sedan han var med och grun-
dade SKAGEN 1993. SKAGEN
Global har undernarmare 17 ars
tid missat att sla index vid tre
tillfallen, och kan uppvisa en
genomsnittlig avkastning pa
Over 12 procent mer per ar an
vad index kan uppvisa sedan
fondstarten sommaren 1997
fram till januari 2014.



Redningsbalterne spandes, 1901.
Av Michael Ancher, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhor Skagens
Museum (beskuren/manipulation).

grammet intervjuades ekonomiprofessorn Harry
Flam, som konstaterade att "det dr tur om man
lyckats hitta en av de fa fonder som gar bra pa
lang sikt.”

Harry Flams svar stodjer teorierna om effek-
tiva marknader som grundas i sannolikhets-
ldran. Pa en stor marknad med manga inves-
terare kommer det att slumpa sig sd att vissa
lyckas bdttre dn andra.

Om det slumpar sig att vissa i stort sett klarar
att sla index ar efter ar, ndr kan man utesluta
tur som forklaringsgrund? Den fragan stéllde
jag till Harry Flam for en av SKAGENSs tidigare
Marknadsrapporter. Han svarade: ”Grovt rdknat
sex ar, det vill sdga, det dr osannolikt att med
ren tur sla genomsnittet sju ari rad. Forskningen
har ingen forklaring till att vissa fondfdrvaltare
lyckas sla index under ldngre tid...”.

SKAGENSs portfdljforvaltare Kristoffer Stens-
rud har exempelvis missat att sld index ett arav
20 i de fonder han forvaltat sedan han var med
och grundade SKAGEN 1993. SKAGEN Global har
under ndrmare 17 ars tid missat att sl index vid
tre tillfdllen, och kan uppvisa en genomsnittlig
avkastning pa 6ver 12 procent mer per ar &n vad
index kan uppvisa sedan fondstarten sommaren
1997 fram till januari 2014.

Vad dr det dd SKAGENSs forvaltare gor for att
lyckas? Utdver investeringsfilosofin finns det
en rad saker som SKAGEN go6r annorlunda. Har
aretturval:

¢ Inget dverdrivet kop-och-silj-beteende
| jdamforelse med branschen som helhet
har SKAGENSs portfoljférvaltare en strdvan
att behalla en lag omsittningshastighet.

Detta innebdr att aktieinnehaven finns kvar
i fonderna under ldnga perioder, ofta pa
flera ar. Det kan jamféras med investerare
i de 100 storsta amerikanska bolagen vars
aktier i snitt endast dgs i cirka 100 dagar.
Ett overdrivet kop-och-sélj-beteende ska-
par transaktionskostnader och kan paverka
avkastningen negativt.

e Deldgarskap
| SKAGEN har portféljférvaltarna en stor
del av det egna sparkapitalet investerat i
de fonder de forvaltar, och darmed intressen
som gar hand i hand med kundernas. Flera
analyser fran fondutvarderaren Morningstar
visar att det &r ett framgangsrecept.

¢ Faoch globala fonder
SKAGEN har ”bara” fyra aktiefonder. Det
ser vi som en styrka — att vi ytterst sallan
startar fonder beror pa vér specialisering pa
breda och globala fondmandat. Via globala
fonder blir det mojligt for vara forvaltare att
investera i foretag oavsett var i varlden de
har sitt huvudkontor och oberoende av i vil-
ken bransch de ar aktiva i.

En avslutande tanke — att hélla en ndgorlunda
bra branschbalans i aktivt forvaltade fonder kan
vara nog for att sld index dver tid. Betdnk att
forvaltare av passiva indexfonder maste inves-
teraibolag oavsett om forvaltaren tycker att det
finns risk att det &ren bubbla de investerari. Sa,
bara att undvika de mest uppbldsta luftslotten
kan vara nog for att visa ett battre resultat an
genomsnittsavkastningen over tid.
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NYHETER FRAN SKAGEN

— Jonas A Eriksson

Ndrmare 350 personer ndrvarade vid SKA-
GEN Fonders nyarskonferens i Stockholm
den 10 januari 2014. SKAGEN Fonders vd
i Sverige, Per Wennberg, inledde med att
berdtta om SKAGENSs resa under sitt forsta
decennium i Sverige: dér bolaget har gatt
fran att ha varit en helt okand aktor till att
bli en av de storsta utldndska fondforval-
tarnai Sverige.

Bostadsbubbla i Sverige?

Paul Krugman fick Nobelpriset i ekonomi
2008 for sin forskning inom handelste-
ori. Han dr ocksa kdnd som farfattare till
skarpa och ofta kontroversiella kronikor i
New York Times.

Under konferensens gang malar Paul
Krugman upp bilden av en vdrldsekonomi
som sakta haller pa att aterhdmta sig efter
finanskrisen 2008 - den vérsta nedgangen
i sedan 1930-talet. Uppgédngen gar lang-
samt och en ny ekonomisk istid i vdrlden
bor inte uteslutas. For att forhindra detta
méste vastvarldens centralbanker fort-
sdtta med sin lagrantepolitik under lang
tid framéver menar Paul Krugman, som
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Utsikter fran
SKAGENSs nyarskonferens

| borjan av varje ar samlas experter i SKAGENSs regi for att utbyta
asikter, tankar och analyser kring den varldsekonomiska utvecklingen
och investeringsutsikter for det kommande aret.

dven har med sig konkreta rdd till svenska
ekonomiska beslutsfattare.

- Det dr troligt att Sverige har en hus-
bubbla och hushallen 4r hdgt skuldsatta.
Men det blir annu vdrre om den svenska
ekonomin skulle hamna i deflation. Darfor
behdvs en aggressiv penning- och finans-
politik sa att ekonomin inte drabbas for
hart om ekonomin spricker, sdger Paul
Krugman.

Aktier i tillvixtmarknader impopuldra

SKAGENSs aktieforvaltare Kristian Falnes,
Knut Harald Nilsson och obligationsférval-
taren Torgeir Hgien anslar en mer positiv
syn pa laget an Paul Krugman. De menar
att 2013 var ett bra ar for globala aktie-
investerare, men samre foér obligations-
investerare, med en global bérsuppgang
pa 6ver 20 procent. Skillnaden i avkast-
ning mellan aktier i utvecklade lander dr
dock stor. Aktier i tillvdxtmarknader har
blivit forhallandevis billiga, vilket skapar
investeringsmdjligheter. Det finns dock
skal till varfor aktier i tillvaxtmarknader
gatt samre menar Kristian Falnes och det &r
for att avkastningen pa eget kapital blivit

NYC2014

Hor Krugman,
Moyo och Rogers

Fornionde aretirad holls SKAGENs
Nyarskonferens i Stockholm den 10
januari i ar. Nu kan du se och héra
talarna, bland andra Paul Krugman,
Dambisa Moyo och Jim Rogers:

www.skagenfonder.se/nyar

lagre. Darfor dr det viktigt for investerare
att forsoka salla agnarna fran vetet genom
att kdpa aktieribra bolag till ldga priservar
i vdrlden de &n finns, istdllet for att kopa
geografiska marknader eller branscher
urskillningslost.

Goda mdjligheter i Europa

Chen Zhao, global chefsstrateg for det
kanadensiska analysinstitutet Bank Cre-
dit Analyst, raknar med en bérsuppgang
for globala aktier pa cirka 6 procent under
2014. Laga réantor, hyggliga konjunkturut-
sikter och en stimulerande penningpolitik
talar for fortsatta bérsuppgangar, trots ett
mycket starkt 2013, menar Chen Zhao.
Han tycker inte dagens aktievarderingar
ar laga, men heller inte bekymmersamt
hoga. | mogna aktiemarknader ser han
storst potential i Japan och i europeiska
krisldander som Spanien, Portugal och Ita-
lien. Allra storst potential ser han i skuld-
tyngda Grekland. De branscher Chen Zhao
anser vara mest kdpvarda ar verkstad, it
och finans. For tillvdxtmarknader forut-
ser Chen Zhao ett tufft &, men med vissa
selektiva mojligheter.



Grekland och Kina hett

Finansprofessorn tror pa dnnu ett bra ar for borserna
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Det var ett stort intresse for konferensen med representanter fran ekonomi- och dagspress, tv och radio. Nobelpristagaren Paul Krugmans utspel om att
den svenska penningpolitiken borde d@ndra inriktning fick Riksbanksforetrddare att anldagga moteld i den ekonomiska debatten.

Globalisering pa retur?

Den zambiska ekonomen och béstsédljande
forfattaren Dambisa Moyo ser att det finns en
risk for okad protektionism i vdrlden. Hon har
en bakgrund som betraktare av den globala
ekonomin fran den akademiska varlden, Varlds-
banken och investmentbanken Goldman Sachs.
Som styrelseledamot i flera globala bolag som
Barclays Bank, den globala dryckestillverkaren
SAB Miller och vérldens storsta guldproducent
Barrick Gold, har Dambisa Moyo en unik inblick
i hur det globala affdrslivet fungerar. Hon menar
att vastvarlden harvarit dalig pa att ”sélja in sin
modell” av liberal ekonomi och demokrati. Lan-
der som Kina, som snabbt lyckats lyfta manga
manniskor ur armod till en hygglig vélstdndsniva,
ses alltmer som férebilder av manga lander i
exempelvis Afrika. Det ar darfor viktigt att vast-
vdrlden inte vdnder andra lander ryggen genom
attresa olika typer av handelshinder.

Arbetslosa aktiemdklare

Jim Rogers dr en legendarisk investerare och
radvaruexpert, som grundade hedgefonden
Quantum Fund tillsammans med finansmannen
George Soros i slutet pa 1960-talet. Han tycker
attjordbruksvaror for tillfallet ar attraktiva inves-
teringar. Han pekar pa att vdrlden konsumerat
mer dn vad som producerats under det senaste
decenniet vilket gjort att lagren &r ndra historiska
bottennivaer. Istillet har andra branscher, som
finanssektorn, svillt. Medelaldern hos jordbru-
kare blir allt dldre och det & numera mangfalt
fler i USA som ldser PR pa universitetsnivad dn
som studerar vid lantbrukshdgskolor. Detta
kommer dock @ndras menar Jim Rogers som
forutser bistra tider for manniskor sysselsatta
i finansbranschen.

- Om ett till tva decennier kommer dagens
aktiemdklare att kora traktor medan jordbru-
karna kommer att kéra Lamborghinis, forutspar
Jim Rogers skamtsamt.

MER OM SKAGEN FONDERS
NYARSKONFERENS

For att se och lyssna pa talarnas
presentationer fran nyarskonfe-
rensen, ga till www.skagenfonder.
se/nyar. Dar finns webbsandningar
av samtliga de presentationer som
gavs pa SKAGENs nyarskonferens
—dven SKAGENSs forvaltare Kristian
Falnes, Ole Sgberg och Torgeir Héien
och forfattaren till boken ”Varldens
99 bdsta investerare”, Magnus Ang-
enfelt, finns med pa dessa webb-
sandningar.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013 25

Government i
the Mark



Foto: Bloomberg

Hogtflygande: Kinesiska fénsterputsare vid Shanghai World Financial
Centeri Pudongomrédet i Shanghai. Under 2013 ¢kade skillnaderna
mellan investerarnas védrdering av bolagens vinster i utvecklade respektive
tillvaxtmarknader.
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Portféljforvaltarnas berattelse

Introduktion
» ETT BRA AR

for utvecklade marknader tack vare
battre varldsekonomi, laga rantor och
bra foretagsresultat.

> HISTORISKT HOG SKILLNAD

mellan investerarnas vardering av
bolagens vinster i utvecklade marknader

jamfort med tillvaxtmarknaderna.

> FORTSATT UTRYMME,

for uppgang for aktiemarknaderna,

i synnerhet for tillvaxtmarknaderna
— om nddvandiga strukturandringar
dager rum.




Historiskt stor skillnad

Annu ett ar som slutar pé siffran tre gick i aktiesgarnas tecken. Men bara for de som investerat i de
utvecklade aktiemarknaderna. Skillnaden i avkastning mot tillvaxtmarknaderna var historiskt stor.

Det stora temat i 2013 i de globala kapi-
talmarknaderna var investerarnas vilja att
betala mer for aktier i utvecklade delar av
vdrlden, med USA, Europa och Japan i spet-
sen. Samtidigt som priset pa aktier i till-
vaxtmarknaderna foll. Séllan har vi upplevt
ett bérsar med sa sma kurssvangningar.

For obligationsinvesterarna blev 2013
ett mycket svédrare och mer turbulent ar.
En kraftig ranteuppgdng under varen for
langa statsobligationeri sa kallade trygga
hamnar, som USA och Tyskland, kan vara
borjan pa slutet av ett 30 ar langt rally for
sadana lanepapper.

Med fortsatt stor osdkerhet i varlds-
ekonomin framover dyker det emellertid
sdkert upp goda mojligheter — under kor-
tare perioder — att tjdna goda pengar dven
pd ”sékra” statsobligationer.

Under aret fll de ldnga rantorna stund-
tals kraftigt i det krisdrabbade euroomra-
det — till gladje for investerare som hade
satsat pengar pa att det vérsta var 6ver.

Fortsatt fallande riskpremier for ”high-
yield” foretagsobligationer ledde generellt
sett till dnnu ett bra ar fér de som lanade
ut pengar till féretag i den hdgsta dnden
av riskskalan.

Overdriven fruktan

Véarldsekonomin gick 2013 in i en mer
stabil och balanserad fas &n tidigare. En
battre amerikansk ekonomi och fortsatt
relativt hog tillvéxt i Kina stdmde bra med
terrdngen. Fruktan for atstramningspoliti-
ken i de krisdrabbade ldnderna i Europa
verkade vara overdriven.

Visserligen blev den globala tillvdaxten
nagot svagare dn vad som antagits, men
viktigare var att katastrofrisken avtog, spe-
ciellti Europa.

Foretagen har 6verlag haft ett stenhart
fokus pa att skara kostnader, vilket i en tid

av svag omsdttningsokning lett till stabila
och nédgot stigande vinster.

En vérldsekonomi i forbattring, laga
rantor och hyfsade foretagsresultat var tre
nyckelfaktorer till ett mycket bra aktiedr for
de utvecklade marknaderna. Varldsindex
steg med hela 21,4 procent.

Tre fjardedelar av avkastningen i de
globala aktiemarknaderna kan tillskrivas
okade aktiepriser, eller multipelexpansion
pa facksprak (hdgre P/E). Utdelningar och
sma vinstokningar stod for resten (se graf).

Trendbrott och gap

Medan vi under de tio dren mellan 2002
och 2012 upplevde en global konvergens
i aktiepriser, brots trenden under 2013. Vi
sag stundtals betydande skillnaderi pris-
sattningen av aktier, bade mellan sektorer
och geografiska omraden.

Foretag med stabila vinster och hog
direktavkastning var speciellt populdra
till sommaren. Nar de langa rantorna steg,

foll emellertid dessa aktier. Prissdttningen

av sddana foretag hade ldnge varit for hog

for var smak.

Medan aktieinvesterare i utvecklade
marknader fick ett mycket bra ar, fick de
som satsade pa tillvaxtmarknader se sina
investeringar falla i varde, matt i dollar.
Foretagen blev billigare och aldrig férr har
avkastningsgapet mellan utvecklade mark-
nader och tillvdaxtmarknader varit storre.

Medan utvecklade marknader pris-
satts i niva med sitt historiska genom-
snitt, handlas foretagen i tillvaxtmarkna-
der med stor rabatt (se graf). Orsaken till
rabatten i tillvaxtmarknader kan forklaras
med foljande:

e Nedjusteringar av férvdntningarna pa
den ekonomiska tillvaxten, speciellt i
Indien och Sydamerika.

e Bristande strukturella reformer och
politisk oro har lett till att tron pa den
langsiktiga tillvédxthistorien i denna del
av varlden har férsvagats.

AVKASTNING GLOBALA AKTIEMARKNADER

55%

| Utdelning
45%
53.0%
35%
25%
15%
5%
-5%

-15%

-25%

Nikkei S&P Euro MSCI
World

500 Stoxx

Multipelexpansion

Vinsttillvaxt + Total avkastning

(1.5%)

(14.7%)

FTSE 100 MSCI MSCI MSCI
EM Hong Kong Brazil

Baserat pa lokal valuta kan tre fjardedelar av avkastningen i de globala aktiemarknaderna tillskrivas 6kade
priser pa aktier, det vill siga multipelexpansion (hdgre P/E). Utdelning och lite vinsttillvaxt stod fér resten.
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e Foretagens avkastning pa det egna
kapitalet har de senaste dren varit
fallande.

Rum for bade tro och tvivel

2014 forvdntar vi oss en viss forbattring i
varldsekonomin, forst och framst driven
av USA och Europa.

Fortsatt fallande inflation gor att defla-
tion dr ett storre hot dn inflation i de flesta
lander. Globala rantor kommer darfor fort-
satt att vara laga, bade i den korta och
langa dnden.

Foretagsvinsterna forvdntas dka, men inte
sa mycket att det finns anledning att ropa
hurra.

Foretagens finanser dr solida och de
har historiskt valfyllda kassakistor. Dar-
for finns det anledning att tro att fusions-

och forvarvsaktiviteten kommer att 6ka
ytterligare. Dessutom kommer sannolikt
foretag som inte hittar investeringar som
tillfredsstaller avkastningskraven att dka
sina utdelningar till aktiedgarna.
Forutsdttningen for fortsatt stigande
aktiekurser @ med andra ord pa plats. |
den uppgangsfas vi nu dr inne i visar his-
torien att prislappen pa aktier ofta slutar
vdl over det historiska genomsnittet.
For oss dr det emellertid alltid priset pa de
enskilda foretagen som rdknas, oavsett
vilken vdg marknaden tar. Det dr darfor
betryggande att veta att vara aktiefonder
prissatts med stora rabatteri forhallande
till sina respektive jamforelseindex.
Dyrare aktier ger emellertid utrymme for
saval hopp som fortvivlan, och vi bor for-
vdnta oss 6kad volatilitet under 2014.

Den storsta riskfaktorn dr ett kraftigt bak-
slag for varldsekonomin, som skulle sla
direkt pa foretagens vinster. Kraftiga rén-
tedkningar som gor riskfria investeringar
mer attraktiva, dr ocksa ett hot.

Trots att dessa hot inte helt kan ute-
slutas, ter sig inte faran dverhdngande for

2014.

— Harald Espedal
Verkstallande direktor

| stort sett nojda med vara fonder

Tre av vara globala aktiefonder hade
en bra absolut avkastning under 2013.
Overst pd listan tronar SKAGEN Global
A med 18,9 procent, nagot svagare dn
jamforelseindex 21,4.

SKAGEN Vekst A steg med 13,3
procent och sag sig slagen av sitt jam-
forelseindex med 3,3 procentenheter.

SKAGEN Kon-Tiki A slutade aret
med en vdrdedkning pa 8,4 procent
for 2013, hela 12,2 procentenheter fore
tillvaxtmarknadsindex.

Vi skulle sjalvklart gdrna ha sett
bade SKAGEN Vekst och SKAGEN Glo-
bal sla sina jamférelseindex. Men i lju-
set av var investeringsfilosofi- och pro-
cess drvi dnda n6jda med resultaten.

| en aktiemarknad som blev allt mer
selektiv, dar foretag som inte levere-
rade straffades hart, var de negativa
bidragsgivarna i fonderna bade fa och
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sma. Kursuppgangens bredd var stor
och flertalet av foretagen bidrog till
resultatet.

Inte minst kom avkastningen av en
kombination av generellt god vinsttill-
vaxt i foretagen och en omvardering
fran mycket laga till mera moderata
nivaer.

Foretag vi bedomde som fullvarde-
rade blev (som vanligt) ersatta med
mer attraktiva alternativ, sa att aktie-
fonderna vid utgangen av 2013 kunde
stata med prislappar ndstan pa samma
niva som vid borjan av aret. Rabatten i
forhallande till respektive jamforelse-
index dr betryggande stor.

Var globala fastighetsfond SKAGEN
m2 hade ett svagt ar. Avkastningen slu-
tade pa -5,3 procent, mot jamférelsein-
dexets 1,5 procent. Exponeringen mot
asiatiska lander som under sommaren

och hésten drabbades av politisk oro
samt forsvagade valutakurser slog
relativt hart.

Obligationsfonden SKAGEN Tellus
portféljforvaltare Torgeir Hgien var
medveten om risken for 6kade langa
statsobligationsrdntor. Innan den
kraftiga ranteuppgangen som dgde
rum i slutet av andra kvartalet hade
han déarfor minskat portfoljens l6ptid
betydligt. Darmed undvek Tellus att ga
pa en kurssmall. Avkastningen slutade
pa -1,0 procent, medan jamférelsein-
dex slutade pa -5,3 procent.

Sett i ljuset av lagranteregimen
kunde SKAGENSs ndstan riskfria svenska
penningmarknadsfond SKAGEN Krona
notera dnnu ett bra ar. Avkastningen i
fonden uppgick till 2,3 procent vilket
var klart dver jamforelseindex 0,9 pro-
cent.



RANTEKOMMENTAREN

Skuld ar inte att forakta

- Far jag lana din penna? Jag vill bara anteckna lite ndr jag laser den har artikeln.

Du farlana pennan, och har pa sa vis bidra-
git till att 6ka den samlade skuldnivan.
Var det fel?

Finanskrisen har lett till att skuld nu ses
som en styggelse. Hur ofta ldser vi inte att
skuldnivan har natt en viss niva och att ett
land &r pa fallrepet?

Fattiga ldnder har sma skulder, rika ldn-
der har stora. Varfor ar det sa? Viljan att
bevilja krediter ar beroende av tydliga reg-
ler for privat dganderdtt och att manniskor
litar pa varandra. Det kréver rattsliga och
sociala normer, som fattiga lander saknar.
Kreditgivning &ar avgérande for vdlstand-
sutvecklingen och kanaliserar sparande
till investeringar. Men allt sparande kan
inte sluta som eget kapital. Ibland gér det
snett, och ndr det egna kapitalet forsvinner
farfordringsdgarna ta smallen. Man lar sig
dock av sina misstag och kan successivt
komma fram till en béattre resursanvdnd-
ning.

Offentlig skuld maste inte heller vara
av ondo. Stater kan anvdnda pengarna
fornuftigt och utgifterna vaxlar med kon-
junkturen. Om man inte kan emittera skuld
uppstar svdangningar i skatter och avgif-
ter, som da blir oférutsagbara. Men &rinte
euroskuldkrisen ett bevis pa att offentliga
skulder snabbt kan bli alldeles for stora?
Sjélvklart ar det sa. Den offentliga sektorn
haringa kapitaldgare som kan ta den for-

sta stdten; om statsfinanserna kollapsar
drabbas fordringsdgarna. Sé vad &r da
for mycket offentlig skuld? Nar framtida
intdkterinte racker for att driva staten och
betala skulderna. Och det i sin tur beror pa
hur mycket — och vad - politikerna spende-
rar pengar pa, samt hur skatteunderlaget
utvecklas.

| manga lander har det varit nédvén-
digt att strama at finanspolitiken. Utgif-
terna har skenat ivdg och en alldeles for
liten del anvdnts till produktiva investe-
ringar. Men ofta underskattas betydel-
sen av tillvaxten i skatteunderlaget for
de offentliga finanserna. Skatteunder-
laget dr den ekonomiska aktivitet som
manniskor bidrar med. Med en vdxande
ekonomi dkar skatteintdkterna snabbt
utan skattehdjningar. Aven ett blygsamt
uppsving kan gora stor skillnad. Det harvi
setti USA. Dédrhar man iviss man dampat
dkningen av de offentliga utgifterna, men
forst och framst dar det 6kad ekonomisk
aktivitet som har minskat underskottet
pd senare ar. | ar vantas ett dverskott i
primdrbalansen, vilket betyder att staten
inte behover lana pengar for att finan-
siera sina utgifter och investeringar.

Det hdr drav stor betydelse - for obliga-
tionsinvesterare. Det betyder ndmligen att
risken for inflation pa grund av att staten
inte klarar av att betala sina skulder tro-
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ligen &r pa vdg att férsvinna. ”Troligen” —
eftersom utvecklingen i statsfinanserna
arberoende av att ekonomin fortsatter att
véxa, och mycket tyder pa det.

Aven i euroomradet mirks en politisk
eftertdnksamhet och det finns forutsatt-
ningar for mer héllbara statsfinanser fram-
over. Problemet dr dock att det handlar om
18 olika lander, som vart och ett hanterar
situationen pa sitt eget sdtt. Men genom
den europeiska centralbanken &r ldnder-
nas 6den sammanfldtade, och om ett land
far hygglig fart pa sin ekonomi kommer
dven de andra att gynnas. Euroomradet
har minst lika goda chanser som USA att
uppna ett primaréverskott 2014.

Av de stora ekonomierna dr det bara i
Japan det kan sluta illa. Dar &@r den offent-
liga sektorns skuld mycket hdg. Aven med
riktigt laga rantor slukar rantebetalning-
arna en stor del av statens utgifter. Fastan
ekonomin har borjat vaxa igen dr det langt
kvar till ett primardverskott. Utgifterna
vaxer for mycket.

Men inte heller i soluppgédngens land
ar skuld i sig nagot problem. Japan som
nation drinte slav under sina skulder, det
arden japanska staten som ar ute och cyk-
lar. Politikerna i Tokyo har tagit sig an fler
forpliktelser dn de kan sta for. Sa lana inte
ut pennan till japanske premidrministern
Shinzo Abe.

— Torgeir Hgien
Makroekonom
och portfoljforvaltare
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T g
SKAGEN Vekst

En handplockad bukett

Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen, 1887.

Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Portfoljforvaltarnas berdttelse

SKAGEN Vekst

GEOGRAFISK FORDELING (avrundat)

EMEA 2,6%
Nordamerika 4,8%

‘ Ovriga
EU 10,2%

Japan 0,2%
Kontanter 2,1% ‘

Asien exkl.
Japan
14,3%

Norge
53,1%

Euro-
omradet
12,8%

BRANSCHFORDELNING (avrundat)
Nyttotjdnster 0,5% Telekom 1,8%

Defensiva
konsumtionsvaror 2,5%

Lakemedel 5,8%

Kontanter 2,1%

Energi

Kapital-
varor,
service &
transport
18,5%

IT11,9%

Bank och
« finans 13,1%
Inkomstberoende
forbrukningsvaror 17,2%

1 december 1993
1397%

Fondens startdatum
Avkastning sedan start

Genomsnittlig avkastning per ar 14,43%
Totalkostnad 2013 2,75%
Forvaltningskapital 8 521 miljoner SEK
Antal fondsparare 75218

SKAGEN VEKST 2013 (MIL). NOK)

DE FEM STORSTA POSITIVA BIDRAGSGIVARNA

Continental AG 229
Royal Caribbean Cruises Ltd 205
Samsung Electronics Co Ltd Pref 140
Danske Bank A/S 87
Hexagon Composites ASA 79

DE FEM STORSTA NEGATIVA BIDRAGSGIVARNA

Agrinos AS -26
Electromagnetic Geoservices AS -26
Marine Accurate Well ASA -26
AirAsia Bhd =23
Eurasian Natural Resources Corp Plc -19
5 STORSTA KOP

Kia Motors Corporation 193
Sberbank of Russia Pref 174
Norsk Hydro ASA 170
Statoil ASA 118
AirAsia Bhd 90
5 STORSTA FORSALJNINGAR

Baker Hughes Inc -174
Akzo Nobel NV -159
Cermaq ASA -114
Sistema Jsfc GDR -106
Transocean Ltd -91
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> Omplaceringar och fdrre aktier i port-
foljen sedan 2012 har borjat ge resul-
tat.

> De statistiskt forvantade kurssvang-
ningarna dar mindre i SKAGEN Vekst
an for marknaden i ovrigt.

> Vi tror pa en fortsatt uppgang. Vi gar
in i 2014 med lagt varderade och val

positionerade bolag. Det ger goda
mojligheter for en god absolutavkast-
ning.

AVKASTNING PER AR

* Fonden startade under aret
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SKAGEN Vekst

Portféljforvaltare
Geir Tjetland och Ole Sgeberg.

Stark utveckling med lag risk

Det blev ett framgangsrikt ar for andelsagarna med goda resultat fran manga valbekanta portfoljforetag.

SKAGEN Vekst levererade en absolut
avkastning pa 13,3 procent for 2013. Det
var nagot lagre an vart jamférelseindex,
som steg 16,6 procent.

| synnerhet pd Oslobdrsen finns en
mangd starka foretag och branscher som
historiskt sett har haft ganska kraftiga
kurssvdngningar och som kan véntas fluk-
tuera dven i framtiden. Eftersom dessa
foretag utgdr en stor del av indexet svdnger
Osloborsen generellt sett mer &n manga
andra borser.

SKAGEN Vekst hade ddremot ldgre risk
an marknaden som helhet under 2013,
nadgot som var ett resultat av var inves-
teringsfilosofi med fokus pa de enskilda
foretagens absoluta avkastning och lagt
vdrderade bolag.

Eftersom vi faster stor vikt vid varde-
ringen av de foretag vi investerar i hade
Vekst lag exponering mot amerikanska
foretag och minimal mot japanska. Den
starka uppgéngen pd dessa marknader var
déarfor en viktig faktor bakom fondens rela-
tiva underavkastning. Vi undervarderade
effekten av Abenomics, och de japanska
foretagen omvdrderades kraftigt till foljd
av effekterna av en mer expansiv ekono-

misk politik och att en svagare yen 6kade
konkurrensférmagan.

Skillnaderna mellan olika marknader ar
storre nu dn under de senaste aren, bade
som helhet och pa foretagsniva. Hur ett
enskilt foretag presterar betyder mer for
dess aktiekurs nu an tidigare. Positiva
dverraskningar och besvikelser far stort
kursgenomslag, och det finns ett tydligare
fokus pa foretagsvarden och varderingar.
Vi ser manga mojligheter for oss som inves-
terare och serfram emot att kunna ta vara
pd dem nérvinu garini 2014 med en val
sammansatt portfol].

Goda bidrag

Det storsta bidraget till fondens avkast-
ning under aret kom fran Continental. Det
tyska bil- och ddckforetaget uppvarde-
rades kraftigt nar fler investerare insag
att Continental 4r sa@ mycket mer &n bara
en dacktillverkare, och kurslyftet blev en
bekréftelse pa att var investeringsanalys
varit riktig. Efter en uppgang pa 82 procent
ar prissattningen nu mer normal med hén-
syn till verksamheten, men vi anser trots
det att aktien fortsatt har potential.

Royal Caribbean Cruise var ett annat
bolag i portfoljen som bidrog fint till
avkastningen. Sasom vi tidigare namnt
ar orderboken for nya kryssningsfartyg
extremt tunn infér de ndrmaste aren. Hogre
biljettpriser, 6kad konsumtion ombord och
god kostnadskontroll badar ocksa gott for
kryssningsindustrin i allmdnhet och RCL i
synnerhet, eftersom foretaget inte har haft
samma operativa utmaningar som konkur-
renten Carnival. Ldgger man dessutom till
det forvdntade uppsvingetiresandet bland
miljontals kineser som vill ut och se varl-
den, servi goda utsikter for stora delar av
turistindustrin framover.

Samsung Electronics bidrog dven under
2013 positivt till portféljen och aktien ter
signuibdrjan av 2014 billigare an nagon-
sin. Preferensaktierna handlas i skrivande
stund till fem gdnger 2013 &rs vinst och 4,7
ganger 2014 ars berdknade vinst.

Det gor det svart att hitta ett foretag
med samma kvalitet och storlek som &r
lagre vdrderat. Samsung Electronics har
levererat fantastisk avkastning sedan
foretaget kom in i portféljen strax fore
jul 1997. Sett till nyckeltalen har aktien
hela tiden varit billig och kursutvecklingen
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Bist i klassen: Den tyska bil- och décktillverkaren Continental blev arets basta bidragsgivare i SKAGEN Vekst. Bolaget omvirderas kraftigt efter att investerarna

fick upp 6gonen for verksamheten.

har drivits av att vinsten per aktie okat.
Samsung Electronics férblir en tung post
i SKAGEN Vekst portfslj ocksa under det
kommande aret.

Sma men naggande goda

Bland de mindre foretagen finns en rad
investeringar som har gett god avkastning,
men som far betydligt mindre uppmark-
samhet pd grund av att den totala expone-
ringen dr mycket lagre. Det bdsta exemplet
dr Hexagon Composites.

Foretagets kursuppgang beror framst
pa forvdantningarna pa det som kallas
”gasifieringen” pa lastbilsmarknaden i
USA. Foretaget Lincoln, som dr ett heldgt
dotterbolag till Hexagon, dr den ledande
tillverkaren av gastankar for lastbilar i
USA. Léga gaspriser och — an viktigare —
ett distributionsndt som gor att man kan
kora fran kust till kust pa gas i USA gor att
vi rdknar med en enastdende tillvaxt pa
den hdar marknaden framdver. Aktien steg
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over 600 procent under 2013 och bidrog
med 80 miljoner norska kronor i absolut
avkastning till fonden.

Ett annat mindre foretag i portféljen ar
DNO, ett Oslobaserat oljebolag vars védrde
till storre delen utgdrs av en dgarandel
pa 55 procent i Tawke-faltet i Kurdistan.
SKAGEN Vekst gick in i DNO i februari
med forvdntningen om att foretaget skulle
uppvdrderas ndr villkoren for oljeexport
fran Kurdistan via Turkiet forbattrades.
Sa skedde mycket riktigt mot slutet av
2013, och samtidigt skrevs siffran for de
uppskattade reserverna pa Tawke-faltet
upp. Vid arets slut bedomde vi dock att
en tids kraftiga kursuppgangar gjort att
forhallandet mellan risk och avkastning i
aktien férsdmrats sa att vi inte langre fick
tillracklig kompensation for den politiska
risken i Kurdistan. Vi valde darfor att ta
hem var vinst efter en uppgang pa drygt
100 procent.

Renewable Energy Corporation (REC)
maste ocksd ndmnas bland de aktier
som gett ett exceptionellt starkt bidrag
till avkastningen. Visserligen blev det
ingen kraftig prisuppgéng pa kisel under
aret, men omstruktureringen av foretaget,
avknoppningen av divisionen REC Solar
och en stdrkt balansrdkning bidrog till en
stark kursutveckling for bada REC-fore-
tagen.

| andra @nden av spektrumet

Bland de foretag som drog ned fondens
avkastning finns Agrinos, Marine Accurate
Well och EMGS. Dessa tre innehav kostade
portfdljen 26 miljoner norska kronor var-
dera. En gemensam ndmnare dr att alla tre
har nya produkter/losningar och en forhal-
landevis oprdvad affdrsmodell.

En rad bolag bidrog positivt men 6kade
mindre procentuellt &n jdmforelseindex:
Norsk Hydro, Teva Pharmaceutical, Sta-
toil, Royal Sun Insurance, SAP, Kongsberg

Foto: Continental



Gruppen och Olsen-tvillingarna Bonheur
och Ganger Rolf.

Vidkade fondens innehav i Norsk Hydro
mot slutet av 2013 néar Vale sdlde sina
aktier. Norsk Hydro dr mycket lagt varde-
rat, men gar d andra sidan inte heller med
vinst. Att sia om ndr aluminiumpriset ska
borja stiga dr svart, men vad vi ddremot vet
aratt Norsk Hydro ar duktiga rent operativt
och hortill de basta i klassen nadr det géller
kostnader. Dessutom har foretaget stora
tillgdngar inom kraftproduktion.

Vi 6kade dven innehavet i Statoil. Det
finns ett allt tydligare fokus pa vardeska-
pande hos bade Statoil och andra oljejat-
tar, och det kommer att leda till lagre inves-
teringsnivder och starkare kassaflode och
utdelningspotential. Det &r en faktor som
vi inte anser speglas i den aktuella pris-
sdttningen av Statoil och andra stora olje-
bolag. | december 6kade vi dven var post
i lakemedelsforetaget Teva. Skilet ar att
foretaget dr extremt lagt prissatt, dven om
intdkterna fran MS-ldkemedlet Copaxone
gradvis kommer att minska under loppet
av 2014 efter patentutgangen. Foretaget
serocksa ut att vara pd vag att fa en ny vd
efter den senaste tidens turbulens. For-
hoppningsvis ska Teva nu fa tillracklig ro
foratt kunna fortsatta utvecklas, samtidigt
som kostnaderna skars ner kraftigt.

Forsdkringsbolaget RSA Insurance hade
flera utmaningari fjol, i synnerhet i form
av stora forluster i den irlandska delen av
verksamheten. | en rapport fran PwC nyli-
gen bekréftas lyckligtvis att de oegentlig-
heter som uppdagats i en revision pa Irland
inte gdllde resten av koncernen.

Utvidgat mandat

2014 blir ett spannande ar for SKAGEN
Vekst. Vi har dndrat investeringsmandatet

till 50/50 Norden/globalt frén det tidigare
50/50 Norge/globalt. Det g6r att vi som
forvaltare far ett storre investeringsunivers
och inte minst att vi kan minska portféljens
exponering mot olje- och energisektorn.
Vid ingangen av 2014 &dr drygt 50 procent
av SKAGEN Vekst portfdlj investerad i
norska foretag. Den norska dominansen
kommer successivt att minska i takt med
att vi hittar kvalitetsforetag som ar till-
rackligt billiga for att kunna erséatta vara
befintliga innehav.

En annan god nyhet dratt SKAGEN Vekst
fran arsskiftet har infort en sa kallad high
watermark och darmed forbattrat avgifts-
strukturen fér andelsdgarna.

Infor 2014 férvantar vi oss att vara fore-
tags vinster ska stiga med dver 20 procent
och att detta leder till stigande aktiekur-
ser. Forvdntningarna pa tillvaxten i den
globala ekonomin blir alltmer positiva,
och det badar gott for cykliska branscher.
Hogre tillvaxt kan dock samtidigt vara
en risk eftersom obligationsrantorna pa

sikt kommer att stiga och aktier som till-
gangsslag ddarmed blir mindre attraktiva.
Det kan ge ett scenario som paminner om
situationen for 20 ar sedan, da de kraftiga
kursuppgangarna under 1993 féljdes av
mattlig avkastning 1994, trots betydligt
hégre vinster i foretagen.

| borjan av det nya aret prissatts SKA-
GEN Vekst portfdlj till drygt elva ganger
vinsten, baserat pa resultaten fran det
senaste dret. Ser man i stéllet till fore-
tagens forvdantade vinster for 2014 ar
priset pa portfoljen i stdllet knappt nio
gdnger vinsten. Skillnaden mellan de bada
siffrorna visar att vi rdknar med en stark
vinstutveckling. Vi anser att vi befinner
0ss pa goda nivaer.

Som jamfdrelse prissatts den breda
marknaden (vart jamférelseindex) till
drygt 14 génger vinsten 2014. Aven
om aktier generellt sett inte ldngre kan
betraktas som billiga utan snarare som
normalvirderade, ser vi det nya aret an
med optimism.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 31 DEC 2013)

Postens

Foretag storlek, % Kurs P/E2013E P/E2014E P/B senaste Kursmal
Samsung Electronics 72 1013 000 5,1 4,7 1,1 1500000
Royal Caribbean Cruises Ltd. 71 47 19,4 14,9 1,2 62
Continental AG 5,4 159 14,7 12,7 3,3 200
Norsk Hydro 4,7 27 36,1 20,1 0,8 42
Kongsberg Gruppen 4,7 128 13,1 12,4 2,3 160
Teva Pharamaceutical 4,1 40 8 8,6 1,4 52
Statoil 3,7 147 9,8 9,5 1,4 185
Norwegian Air Shuttle 3.4 188 17,1 7.4 2,3 340
Danske Bank A/S 3,3 124 15,9 10,4 0,9 175
SAP 3,2 62 18,6 16,6 4,6 95
Topp 10 védgt genomsnitt 46,8 11,4 9,7 1,4 40%
Topp 35 vdgt genomsnitt 84,3 11,3 8,8 1,4 48%
Jamforelseindex (MSCI ACWI/OSEBX) 14,7 12,8 1,8

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor, eftersom dessa &r baserade p& SKAGENSs estimat.
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SKAGEN Global
En vérld full av mojligheter

Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

GEOGRAFISK FORDELING (avrundat)

Frontier Markets 1,5% Japan 3,0%

Kontanter 4,1% Norge 4,7%

Nordamerika Sydamerika 4,4%

29,3%
EMEA 8,4%
Ovriga EU
10,9%
Asia exkl. Euroomradet
Japan 18,0% / \ 15,5%

BRANSCHFORDELNING (avrundat)
Defensiva konsumtions-
varor 2,1%
Lékemedel 4,1%
Telekom 6,5%

Nyttotjdnster 0,5%

Kontanter 4,1%

Bank .
och finans Ravaror 9,6%
21,3%

Inkomst-
Energi beroende
13,7% forbrukn.-

SASNNN. varor 10,9%
Kapitalvaror,

service &
transport
13,8%

\ IT13,2%

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
Totalkostnad 2013
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

SKAGEN GLOBAL 2013 (MIL). NOK)

DE FEM STORSTA POSITIVA BIDRAGSGIVARNA

7 augusti 1997
1012%

15,82%

1%

49 472 miljoner SEK
99075

Samsung Electronics Co Ltd Pref 882
Citigroup Inc 806
Tyco International Ltd 541
Renault SA 362
American International Group Inc 337

DE FEM STORSTA NEGATIVA BIDRAGSGIVARNA

Indosat Tk PT -100
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref  -73
State Bank of India -63
Electromagnetic Geoservices AS -53
Asya Katilim Bankasi AS -50
5 STORSTA KOP

Nordea Bank AB 1048
State Bank of India 491
Technip SA 466
Mosaic Co/The 362
Vale Sa Spons ADR 348
5 STORSTA FORSALJNINGAR

Svenska Cellulosa AB-B -763
Oracle Corp =743
Gjensidige Forsikring ASA -484
TE Connectivity Ltd -452
Pentair Inc -400
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SKAGEN Global

> Dubbelt sa hog exponering mot de
svaga tillvaxtmarknaderna dn varlds-
index gor att vi er néjda med avkast-
ningen under 2013.

> Vi undvek stora negativa overrask-
ningar pa resultatfronten.

> Portféljen vid arets slut var ndstan

lika lagt prissatt som vid starten,
genom att ha skiftat ut dyrare foretag
mot billigare.

AVKASTNING PER AR

* Fonden startade under aret
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SKAGEN Global

Portféljforvaltare
Kristian Falnes, Sgren Milo Christensen

Stark utveckling

Med en avkastning pa 18,9 procent blev 2013 ett mycket bra ar for SKAGEN Global absolut sett. Men
sjalvklart ar vi inte ndjda med att bli slagna av varldsindex med 2,5 procentenheter.

2013 &r det tredje aret sedan starten i
augusti 1997 som SKAGEN Global avslutar
med svagare avkastning dn sitt jamforelse-
index. Orsaken dr att fonden i slutet av aret
hade 31 procent av tillgdngarna investerade
i bolag i vdrldens tillvdxtmarknader — mer
an det dubbla jamfort med varldsindex.

Medan varldsindex steg med 21,4 pro-
cent backade tillvaxtmarknadsindex med
ndrmare fyra procent. Om vi ser till det his-
toriskt stora gapet, och var viktning, &r vi
ndjda med valen av foretag.

Fondens avkastning var jamnt férdelad
under aret, &ven mellan sektorer och fore-
tag. Mer dn hélften av foretagen visade en
vardedkning pé 6ver 30 procent.

Lyckligtvis handlas fonden med om-
kring 50 procents rabatt i forhallande till
vérldsindex, baserat bade pa féretagens
vinster och bokfort eget kapital.

Dyrare pa utvecklade marknader

En stor del av avkastningen pa de utveck-
lade aktiemarknaderna kan relateras till
att foretagen blev dyrare i form av hogre
vinstmultiplar (P/E-tal). Bara en mindre
del av kursuppgangen berodde pa hogre
vinster. Pa tillvaxtmarknaderna, ddremot,
var bilden den motsatta.

Mot slutet av dret nddde SKAGEN Global en
ny hdgstanotering och alla fondens andel-
sdgare kunde glddja sig at kursuppgang
pa sina andelar.

Den langsiktiga avkastningshistoriken
for SKAGEN Global ar mycket god i saval
absoluta som relativa termer. Andelsdgare
som varit med sedan starten har fatt en
arlig genomsnittlig avkastning pa 15,8 pro-
cent mot vdrldsindex 3,2 procent.

Nastan lika billigt

Trots att fonden steg med 18,9 procent
under 2013 var priset pa féretagens vinster
(P/E) bara marginellt hdgre vid utgangen
av aret dn vid bdrjan av dret. Det beror pa
attviunder aret har salt eller minskat pos-
terna i de hogst vdarderade féretagen och
tagit in lagre prissatta foretag med storre
kurspotential.

Den forvdantade framtida vinsttill-
vdxten i foretagen dr drygt tio procent
for 2014 vilket motsvarar nivan for ett
ar sedan.

Underskattat Gazprom

Oljepriset var relativt stabilt runt 105-110
dollar fatet under aret. Vara energiaktier
stegilinje med det amerikanska oljeservi-

ceindexet. Baker Hughes och Weatherford
var de bdsta bidragsgivarna.

Gazprom, ddremot, hade en ganska
nedsldende kursutveckling under 2013.
Oron for ldgre gaspriser i Europa menar vi
aroverdriven. Och tvartemot vad de flesta
hade vdntat sig holl sig de europeiska gas-
priserna pa en hog niva och forvédntning-
arna pa Gazproms vinster steg vdsentligt
under det andra halvaret.

En stralande kursuppgang for solener-
giaktierna REC Silicon och REC Solar, bada
nykomlingar i portféljen, bidrog fint till
sektoravkastningen.

Vi férdubblade posten i ryska Surgut-
neftegas, somvianser drklart undervarde-
rat. In kom franska Technip som ett nytill-
skott, medan vi gick ur Nabor Industries
och Noble.

Medvind for ravaror

Till skillnad frdn 2012 gav ravarusektorn
ett bidrag som var dver genomsnittet for
fonden. Nykomlingarvar det sydkoreanska
kemikalieforetaget OCI och brasilianska
gruvaktdren Vale. | férhoppning om en kon-
junkturférbattring dubblade viinnehavet i
Lundin Mining och Norsk Hydro.

Industrikonglomeratet Tyco International
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Over snittet: Till skillnad frdn 2012 gav rdvarusektorn ett bidrag som var dver genomsnittet fér fonden. Det brasilianska gruvbolaget Vale var en av nykomlingarna i
portféljen.

delades upp i tre foretag 2012. Vi salde
innehavet i ett av foretagen, Pentair, och
bantade posten i ADT Corp. Vi beholl dgan-
det i "moderbolaget” Tyco International,
somvar en av fondens bdsta bidragsgivare.

TE Connectivity och TRW Automotive,
som dr underleverantorer till bilindustrin,
fick ett rejalt kurslyft och bada saldes med
god fortjanst.

Vara biltillverkare Renault, GM, Toyota
Industries och Hyundai Motor tog sig alla
in pé fondens vinnarlista. Dessa féretag var
den framsta forklaringen till att cykliska
konsumtionsvaror blev fondens bdsta
enskilda sektor, med en avkastning pa 6ver
45 procent matt i svenska kronor. Ett annat
positivtinslag var det ryska medieforetaget
CTC Media, som visade en vardedkning pa
drygt 65 procent matt i svenska kronor.

En utbredd skepsis pa bérserna i Bra-
silien och Indien gav oss tillfdlle att kopa
aktier till mycket attraktiva priseri den
brasilianska bostadsbyggaren Gafisa och
i indiska Tata Motors.
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Mindre konsumtion och ldkemedel

Sedan ndgra av vara féretag med stabila
vinster blivit allt for populdra och prislap-
pen pa deras framtida vinster fatt SKA-
GEN-kalkylatorn att blinka rott, gjorde vi
oss av med hela innehavet i amerikanska
Pfizer och svenska SCA. Bagge har funnits
i portféljen i dratal och bidragit starkt till
avkastningen.

En utmaning under 2014 blir att hitta
defensiva féretag med férdelaktig varde-
ring som ger gott skydd pa nedsidan i en
miljo med stigande obligationsrantor.

Pa bankfronten fick vi, precis som
under 2012, bra betalt for investeringen i
amerikanska Citigroup, AIG och Goldman
Sachs. Samre gick det for finansaktierna
pa tillvdaxtmarknaderna — Banrisul, State
Bank of India, Sabanci och Bank Asya/
Albaraka — som alla hamnade pa férlo-
rarlistan.

Viinvesterade i Nordea Bank i samband
med att den svenska staten salde av sitt
innehav. Forvdntningar om hogre avkast-

ning pa eget kapital framover gjorde att vi
beddmde att priset varintressant.

Stort tapp for irldandskt dotterbolag

Sedan Gjensidige natt vart kursmal och
haft mycket god inverkan pa forra arets
resultat sdlde vi de resterande aktierna i
foretaget, medan vi fordubblade posten i
RSA Insurance Group. Ny i fonden var det
norska livférsakringsbolaget Storebrand.

RSA Insurance Group har hittills varit
en stor besvikelse, framst pa grund av
en betydande nedgdang for det irldndska
dotterbolaget. Flera ganger under hosten
tvingades foretaget skriva ned forvant-
ningarna pa framtida vinster. Ledningen
fick gd och vi far vara beredda pa en
vdsentligt lagre utdelning.

Eftersom RSA Insurance Group nu
framstar som en uppképskandidat, i syn-
nerhet for aktdrer som vill ha en position
pa den attraktiva skandinaviska markna-
den for skadeforsdkring, beholl vi véra
aktier.

Foto: Bloomberg



Det tyska fastighetsbolaget GSW Immobi-
lien koptes upp av konkurrenten Deutsche
Wohnen till i vart tycke hyggliga villkor. Vi
rdknar med att det sammanslagna foreta-
get klarar av att genomfora kostnadssy-
nergier som gynnar alla aktiedgare. Nar
det géller bostadsmarknaden i Tyskland
i allmanhet och Berlin i synnerhet talar
mycket for att den senaste tidens goda
prisutveckling fortsétter.

Dignande kassakistor

Samsung Electronics uppvisade en vinst-
tillvaxt pa hela 25 procent. Aktien steg
dock bara med 20 procent, matt i lokal
valuta. 2013 tycks alltsa varit ett ar da
Samsung Electronics-aktien varderades
lagt i forhallande till vinsten.

Vara preferensaktier vdrderas nu i niva
med bokfort eget kapital. Trots allt mer dig-
nande kassakistor lyckas Samsung Electro-
nics forrdnta det egna kapitalet med runt
20 procent arligen. En mer investerarvanlig
utdelningspolitik kan gdra féretaget popu-
ldrare bland investerarna och leda till en
vdlkommen omvdrdering av aktien.

Ett foretag som investerarna fick en ny
och béttre syn pa var bérsgiganten Micro-
soft som rusade med hela 38 procent matt
i svenska kronor. Pa senare ar har oron for
hur mycket pc-forsdljningen ska sjunka glo-
balt styrt vdrderingen av Microsoft. Men nu
riktas fokus i stéllet pa féretagets lovande
utsikter inom programvara for foretags-

och Sistema gav god utdelning under 2013.
Att dessa foretag blivit mer populdra har
framst att gora med viljan att dela ut mer
till aktiedgarna.

Svenska Kinnevik, vars investeringar
ar vardemdssigt koncentrerade till bland
annat mobiltelefoni, var obestridd vinnare i
sektorn och aktien stack ivdg med hela 120
procent méatt i svenska kronor. En stor del
av den fantastiska vardedkningen kan rela-
teras till foretagets satsningar pa e-han-
delsportaler. Men prislappen pa Kinnevik
borjar bli svar att férsvara, och vi mer dn
halverade vért innehav.

Var investeringshypotes om en renod-
ling av bolagsstrukturen i franska Vivendi
infriades. Aktiekursen steg betydligt sam-
tidigt som konglomeratrabatten sjénk till
en niva dar vi ansag att det var klokt att
sdlja positionen.

Vi har behéllit ett mindre innehav i 2012
ars bottennapp, brasilianska Eletrobras.
Foretaget har alltjamt kapitalreserver for
att uppfylla sin skyldighet att betala utdel-
ning pd vara preferensaktier. Vid arsskiftet
speglade aktiekursen en direktavkast-
ning i form av férvdntad utdelning pa 14
procent.

Inget varningsljus

Fastédn varderingarna pa de globala aktie-
marknaderna for flera ldnder ligger runt
eller 6ver det historiska genomsnittet lyser
inte varningslampan rott. Avgorande ar
forstas hur foretagens vinster utvecklas
framover for kostnaderna kan inte pressas
sa mycket mer.

Fortsatta forbattringar i varldsekono-
min bor dock sa smaningom visa sig pd den
Oversta raden i form av 6kad omsattning.
| fjol var fallande riskpremier den stérsta
bidragsgivaren till god aktieutveckling. |
ar tror vi att motsvarande faktor blir vin-
stokningarna.

De 35 storsta investeringarna i SKAGEN
Global, som utgdr drygt 64 procent av fon-
den, vdrderas till 8,6 ganger den férvén-
tade vinsten under 2014, och bara margi-
nellt hdgre an bokfort eget kapital. Det bor
begrdansa nedsiderisken, samtidigt som
det absolut finns forutsattningar fér en god
kursutveckling. En rabatt pa 50 procent i
forhallande till varldsindexet bor ocksa
borga for en battre relativ avkastning.

Aktiearet 2013 praglades av historiskt
laga kurssvangningar. 2014 far vi vara
beredda pé 6kad volatilitet.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 31 DEC 2013)

Postens

marknaden. Andra faktorer bakom Micro-

Féretag storlek, % Kurs P/E2013E P/E2014E P/Bsenaste Kursmal
soft-aktiens kurslyft var ledningsskiftet Samsung Electronics 76 1013000 5,1 45 1,1 1500000
och en mer effektiv kapitalstruktur genom Citigroup 5.7 52,1 11,3 9.8 0,8 75
okad utdelning och aterkop av egna aktier. Tyco International 3.1 4 19.2 16.1 3.7 45
. . . Nordea 2,6 86,7 12,3 11 1,4 100
Kombinationen av hogre P/E-tal och Gazprom 22 8.6 3 33 o 12
risken for att kunderna gar éver till mer AlG 2,2 51,1 1,8 11,9 0,8 70
ndtbaserade losningar (moln) gjorde att vi Akzo Nobel 2 56,3 19,7 16,7 2,4 60
halverade posten i det amerikanska mjuk- chiinaltinieon 2 = =2 o2 ! 7
.. Microsoft 2 374 14,1 12,8 3,8 40
varuforetaget Oracle. — 19 585 119 6.8 0.7 -
Topp 10 vdgt genomsnitt 29,6 8 754 1 33%

Uppét for Kinnevik och Vivendi Topp 35 véigt genomsnitt 64,3 9,7 8,6 1,1

Jamférelseindex (MSCI ACWI) 16,9 14,4 2,1

Var exponering mot rysk telekommunika-

. . . . P/E-talen kan skilja sig fran andra kéllor, eftersom dessa &r baserade p& SKAGENSs estimat.
tion genom |nvester|ngarna | Vlmpelcom
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

Skagen Rev Fyrskib, 1892. Av Carl Locher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

GEOGRAFISK FORDELING (avrundat)

Kontanter 1,7% Frontier Markets 3,8%
Nordamerika 1,6% ‘ Norge 5,7%
| ‘ Japan 0,7%

Sydmerika

%

EMEA
21,3%

Ovriga

EU 10,1%
Asien exkl. r
Japan 42,8% / Euroomradet 5,3%
BRANSCHFORDELNING (avrundat)
Lakemedel 4,2%
Kontanter 1,7% Révaror 4,5%
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Innkomst- Energi 6,8%
beroende N U—
forbrukn.- Telekom

o
varor 23,0% 8,2%

Bank och IT10,3%
finans —
14,7%
Defensiva
konsumtions-
Kapitalvaror, varor 11,4%
service &

transport 15,3% ‘

Fondens startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 458%
Genomsnittlig avkastning per ar 15,76%
Totalkostnad 2013 3,27%
Forvaltningskapital 53 055 miljoner SEK
Antal fondsparare 86803

P

SKAGEN Kon-Tiki

>

>

>

ortfoljforvaltarnas berdttelse

Under 2013 betydde var stockpicking
mer for avkastningen an vad vi sett
pa ett tag.

Flera av vara kdrninnehav gynnades
av 6kad konsumtion i hemmamarkna-
derna och en starkare global stall-
ning.

Tillvaxtmarknaderna har inte varit
blida mot investerare pa senare tid.
Men laga varderingar tyder pa battre
tider framover for talmodiga investe-
rare.

SKAGEN KON-TIKI 2013 (MIL). NOK) AVKASTNING PER AR

DE FEM STORSTA POSITIVA BIDRAGSGIVARNA

Hyundai Motor Co Pref 2 459
Great Wall Motor Co Ltd 1331
Samsung Electronics Co Ltd Pref 1047
Sistema Jsfc GDR 967
AP Moeller - Maersk A/S 529
DE FEM STORSTA NEGATIVA BIDRAGSGIVARNA
Indosat Tk PT -326
State Bank of India -308
Vale SA-Pref A -260
Haci Omer Sabanci Holding AS =251
Mafrig Alimentos Sa -180
5 STORSTA KOP

State Bank of India 789
Mafrig Alimentos Sa 509
X 5 Retail Group NV GDR 488
Kinnevik Investment AB-B 349
Raiffeisen Bank International AG 328

5 STORSTA FORSALJNINGAR

Baker Hughes Inc -1797
Hon Hai Precision Industry Co Ltd -1418
Hanmi Pharm Co Ltd -636
HSBC Holdings PLC -635
Great Wall Motor Co Ltd -592
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SKAGEN KON-TIKI

Portféljforvaltare
Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson,

Cathrine Gether, Erik Landgraff och Hilde Jenssen

Investeringsfilosofin rider ut
stormen i tillvaxtmarknaderna

SKAGEN Kon-Tiki levererade starkt under 2013 medan turbulensen var stor i tillvaxtmarknaderna. Sedan
starten i april 2002 har fonden uppnatt en arlig genomsnittlig avkastning pa 15,8 procent, jamfort med
7,6 procent for tillvaxtmarknadsindex.

Avtagande tillvdxt, politiska oroligheter
och fallande valutor bidrog till ett svagt
arfortillvaxtmarknaderna — som f6ll med
-3,8 procent medan utvecklade marknader
steg med 21,4 procent. Men trots att ett
antal makrohdndelser dominerade nyhets-
flodet fran tillvaxtlanderna betydde fore-
tagens utveckling mer for avkastningen
under 2013 &n vad vi sett under lang tid.
| det klimatet gav var investeringsfilosofi
resultat, och vi slog vart jamforelseindex
med 12,2 procent.

Vi kan glatt konstatera att manga av
vara kdrninnehav inte bara dragit nytta
av fortsatt konsumtionstillvdxt i sina hem-
mamarknader, utan ocksd av att de starkt
sin globala position i bade utvecklade och
tillvaxtmarknader. Féretag som Samsung
Electronics och Hyundai Motor dr formi-
dabla konkurrenter var de dn befinner sig.

Vi héller obevekligen fast vid sékandet
efter undervarderade bolag, och Kon-Tikis
portfolj ar fortfarande attraktivt varderad.
Den handlas till ett P/E pa 5,9 for 2014e
och P/B pa 1,2, medan tillvaxtmarknadsin-
dex motsvarande tal 4r 10,8 och 1,5. Aven
om viinte kan forutse kortsiktiga resultat,
tenderar sddana varderingar att pa sikt ge

en mycket tillfredsstéllande avkastning for
talmodiga investerare.

Minskat stéd och politisk oro

Tillvaxtmarknadsbdérserna inledde aret
med nolltillvaxt och foll sedan successivt,
for att i slutet av maj drabbas av en bety-
dande nedgang. Oro Gver Federal Reserves
planer pa att minska stodképen ledde till
stora floden fran upplevt mer riskfyllda
tillgdngar sasom tillvixtmarknadsaktier,
obligationer och valutor till férman for sa
kallade sdkrare tillflyktsorteri utvecklade
lander. De svagare valutorna forvdrrade
nedgangen i aktiekurserna, vilket drab-
bade flera stora tillvdxtmarknadsborser.
Marknaderna aterhamtade sig nagot under
hosten men tillvaxtmarknadsindex avslu-
tade aret med fyra procents nedgang.
Under aret sag vi politisk oro i flera till-
vaxtmarknader. Taksim Gezi Park-demon-
strationerna i Turkiet visade pa den stora
klyftan mellan en allt mer auktoritdr och
konservativ premidrminister och en yngre,
mer progressiv del av befolkningen. Turkiet
avslutade aret med dnnu mer turbulens,
da ett antal uppméarksammade gripan-
den markerade vad som verkar vara en

maktkamp mellan nyckelfraktioner i det
turkiska samhallet. Aven i Brasilien och
Thailand gav missndje med den styrande
klassen upphov till omfattande demon-
strationer under aret.

Ett ar av divergens

2013 var ocksa ett ar av stora skillnader i
tillvdaxtmarknaderna. Denna trend dr inte
forvanande, eftersom ldnder med etiketten
Tillvaxtmarknader skiljer sig avsevart ndr
det gdller utmaningar och méjligheter.

BRICS fick ett tufft ar. Brserna i Brasi-
lien, Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika
foll mellan -6 och -33 procent métt i euro.
Tillvaxten har i allmdnhet varit en besvi-
kelse och det finns farhdgor for att bristen
pa politiska och ekonomiska reformer kom-
mer att gora det svart for flera av dessa
ldnder att aterga till tidigare tillvaxttakt.

Flera av borserna i ASEAN-regionen gav
ocksd daliga resultat. Kombinationen av
hoga varderingar i borjan av aret och ett
betydande underskott i bytesbalansen i
till exempel i Indonesien, var en ganska
giftig blandning.

Trots tillvaxtmarknadernas déliga resul-
tat hade Frontier Markets ett starkt r, och
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Solenergi: Vara solenergibolag, med bland andra kinesiska Yingli Green Energy i spetsen, har dragit nytta av marknadens insikt att priset pa solenergi nu &r
konkurrenskraftigt &ven utan subventioner pd flera marknader.

marknader som Nigeria, Ghana, Kenya
och Vietnam avslutade alla aret betydligt
bédttre dn de borjade.

From Korea with love

De bolag som bidragit mest positivt till
avkastningen under aret var Hyundai
Motor, Great Wall Motor och Samsung
Electronics. Vi dr glada dver att de idéer
som vi varit s starkt 6vertygade om och
i borjan av aret grupperade i storleksord-
ning enligt denna — betalade sig sa bra.

I Hyundai Motor dvertraffade vara prefe-
rensaktier (+70 procent)* markant stamakti-
erna (+8 procent), vilket bekréaftar var tes
att den lilla nackdelen med ldgre likviditet
som kommer av att inneha preferensaktier
pa intet sdtt motiverar en rabatt pa 50 eller
till och med 70 procent. Kombinera detta
med en 6gondppnande vdrdering av mindre
dn tre gédnger vinsten for ett hogkvalitativt
bolag, och det druppenbart att grunden till
en bra investering var — och &r — pa plats.
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Great Wall Motor fortsatte att 6ka kraf-
tigt, 81 procent upp, och drog nytta av
sin utmadrkta position i det snabbvdxande
SUV-segmentet. Med stod av storskalig
och billig tillverkning i Kina och genom att
O0ka den tekniska forfiningen, har Great
Wall ocksa en god chans att lyckas pa
exportmarknaderna. Under 2013 gynnades
var investering i Great Wall Motor dven av
en uppgradering av aktierna.

Samsung Electronics fortsatte sin fram-
gdng pa smarttelefon-marknaden. Bolaget
arfortfarande attraktivt varderat och fort-
satteratt gora sig gdllande i ett antal andra
segment och branscher. Precis som med
Hyundai Motor innehar vi Samsungs prefe-
rensaktier (+19 procent), som dvertraffade
stamaktien med ndstan 30 procent.

Perceptionsforandringar

De nya innehav vi la till strax fore eller
under 2013 presterade ocksa bra. For
Kinnevik har var tes att bolagets attrak-

tiva tillgdngar inom e-handel och andra
onlinetjdnster inte var helt inprisade, hit-
tills fallit val ut. Det svenska bolaget som
grundades 1936 och som utvecklats till en
ledande aktdr inom internetbranschen ar
ett bra exempel pa hur det kan ta tid for
uppfattningar att forandras. Investerare
som identifierar sddana foérandringar fére
andra gynnas vanligtvis. Var investering i
Naspers, som levererade en mycket god
avkastning under 2013, upp med 99 pro-
cent, dr ett liknande exempel.

Vara solenergibolag, med Yingli Green
Energy och RECi spetsen, har dragit nytta
av marknadens insikt att priset pa solenergi
nu dr konkurrenskraftigt dven utan subven-
tioner pa flera marknader. Detta har natur-
ligtvis stor betydelse for efterfragan. Vidare
ar marknadsbakgrunden for att investera
i solenergi intressant. Efter manga ar av
minussiffror, konkurser och nedslaende
avkastning for investerarna, var férvant-
ningarna pa branschen mycket laga.

*All bolagsavkastning métt i lokal valuta.

Foto: Bloomberg



Vart ryska holdingbolag Sistema var en
utmarkt bidragsgivare under 2013 da
bolaget bland annat genom att fokusera
sin portf6lj, visade sin forméga att skapa
avkastning och ge utdelning till investe-
rarna. AP Mgller-Marsk hade ocksa stark
utveckling. Som vdrldens ledande inom
containerfartyg visade de ledarskap pa
kostnadssidan pd en marknad som lider av
tillfallig overkapacitet. Foretaget behagade
dven investerare genom att fokusera sin
portfélj pa viktiga affarsomraden.

Lardomar

Bland vara forlorare finner vi foretag som
indonesiska telekomoperatdren Indosat,
State Bank of India, brasilianska jarn-
malmsbolaget Vale och turkiska konglo-
meratet Sabanci Holding. Det finns ingen
enskild forklaring till dessa felsteg. Nagra
orsaker var svaga resultat och valutakur-
sernas utveckling, eller att investerarna
fick en sdmre uppfattning av ett visst land
eller sektor som foretagen verkar i. Vi tror
att de flesta av prisnedgangarna ar tillfal-
liga, i och med att operationella trender
och investerares uppfattningar fordndras.

Men en ldrdom &r att vara mer forsik-
tiga med affdrsmodellers inneboende
oforutsdagbarhet. Vi har darfor minskat var
exponering mot féretag vars inkomster dr

Vi haller oss till det vi kdnner till

Tillvaxtmarknaderna har inte varit blida
mot investerare de senaste tre aren. Medan
investerare tidigare har haft en tendens att
belona hog exponering mot snabbvdxande
tillvaxtmarknader, har vi nyligen sett en
omvand utveckling. Avtagande tillvdxt och
investerarnas forsamrade hallning gente-
mot tillvdxtmarknaderna har omvandlat
tidigare premier till rabatter, och foretag
som ar baserade i tillvdxtmarknaderna
beldnas nu for sin exponering mot utveck-
lade marknader.

En omdiskuterad fréga ar om tillvaxt-
marknader fér narvarande ar billiga. Matt-
liga varderingsnivaer bade historiskt sett
och i forhallande till utvecklade markna-
dertyder pa att talmodiga investerare kan
rdkna med god avkastning pa langre sikt.

Daremot ger de genomsnittliga varde-
ringsmatten inte hela historien i tillvéaxt-
marknaderna. Forst och framst utgor bolag
med stor exponering mot ravarupriser, eller
bolag som domineras av statligt dgande,
en stor andel av det totala borsvardet. |
allmdnhet handlas dessa foretag till lagre

priser, och sa bor det vara. Privata bolag
av hog kvalité handlas a andra sidan till
betydligt hogre multipler.

For det andra har sjunkande marginaler
och hidga investeringsnivder fatt avkast-
ningen pa eget kapital i tillvaxtmarkna-
derna att konvergera mot de utvecklade
marknadernas nivaer, vilket naturligtvis
resulterar i ldgre vdrderingar. Men det
ar ocksa en kalla till mgjligheter. Mins-
kade infldden av kapital bor moderera
investeringarna, vilket tillsammans med
stabiliserade valutor kan ge avkastning
framover.

| SKAGEN Kon-Tiki foljer vi en sadan
utveckling med intresse for att forsta det
sammanhang inom vilket véra féretag
verkar. Att forutspa den ekonomiska till-
vdxten eller resultaten av politiska val ar
dock varken vért fokus eller var styrka. |
stdllet fortsdtter vi att leta efter bra fore-
tag — de som har uthalliga férdelar gent-
emot sina konkurrenter - och kopa dem
ndr de handlas med rabatt i forhallande
till sitt konservativt berdknade underlig-
gande vdrde.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 31 DEC 2013)

Postens
starkt péverkade av statlig reglering eller Foretag storlek, % Kurs P/E2013E P/E2014E P/B senaste Kursmal
o . . . Hyundai Motor 8,8 125000 ,6 ,1 0,6 195 000
ravaruprisers utveckling. Detsamma gal- Y ) 2 2 2 o
o > . B Samsung Electronics 8,2 1013000 4,8 4,2 1,1 1500000
ler for foretag med alltfor manga osadker- Great Wall Motor 45 42,8 0 9.5 43 55
heter, ddrvi inte har en stark dvertygelse Sistema 41 32,1 12,8 12,8 1,5 32

om foretagets dvergripande potential. ABB 3 170 7 131 3,6 195

° . o ° AP Moller-Maersk 2,8 8 850 12, 10, 1,2 000
Under aret har vi salt av ett antal sddana ) — . . -

. sz . Richter Gedeon 25 4399 14,7 13,3 1,5 5000
féretag, och omplacerat till idéer vi tror P 25 8.6 &g 42 . =
mer starkt pa. Vale 23 32,7 6 6 1 50

Vi uppnadde goda relativa resultat for il & Wi 22 944 12,6 11,1 35 1200
. . N , 6 8 , 8

2013 men &r inte néjda med var absolu- aspers _ 23 199 >4 343 & 1200

. N o State Bank of India 2 1767 5,9 5 0,9 3000
tavkastning. Vdrt fokus &r tillvdxtmarkna- Topp 10 vigt genomsnitt 45 67 5.9 12
derna, men med facit i hand borde vi ha Topp 35 vdgt genomsnitt 75 7,7 6,7 1,2
dragit stérre nytta av vart flexibla mandat Jamférelseindex (MSCI EM) 1,3 10,8 15
Topp 35 @ kursmal 10,4 9 1,6

for att utnyttja en starkare aktieavkastning
i USA, Europa och Japan.

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor, eftersom dessa &r baserade p& SKAGENSs estimat.
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SKAGEN m?

En del av den globala fastighetsmarknaden

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brandums Hotel, 1892. Av Johan Peter von Wildenradt,
en av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

GEOGRAFISK FORDELING (avrundat)

Kontanter 3,6%

Norge 2,6%

Nordamerika ‘

Sydamerika 7,4%

o
20.2% EMEA 1,6%
Ovriga EU
5%
Euro-
omradet
12,3%
Asia exkl.

Japan 47,2%

Fondens startdatum 31 oktober 2012

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
Totalkostnad i ar
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

-3%

-2,88%

0,85%

537 miljoner SEK
5629
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Portféljforvaltarnas berattelse

SKAGEN m2

> Under aret paverkades fonden av
stora svangningar i efterfragan pa
fastighetsaktier och makro-oro i de

asiatiska marknaderna.

> Brittiska fastighetsaktier, ett par US
REITs och Olav Thon hor till portfdl-
jens vinnare 2013.

> Mycket talar for en langsamt starkare
global tillvaxt 2014, vilket i sa fall
ocksa kommer gynna fastighets-

aktier.

AVKASTNING PER AR
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SKAGEN m2

Portféljforvaltare
Peter Almstrom, Harald Haukas
och Michael Gobitschek

Berg- och dalbana for
globala fastighetsaktier

For att borsnoterade fastighetsaktier ska uppna en avkastning mer lik fastigheter an aktier behdvs en
lang investeringshorisont, helst fem ar eller mer. Det krdvs alltsa talamod. Men utvecklingen under 2013
har verkligen varit en provning av detta talamod.

Fram till 21 maj 2013 var avkastningen
ndstan 20 procent. Ddrefter foll fastig-
hetsaktier kraftigt och hela uppgangen
férsvann pa en manad. Avkastningen for
heldret slutade upp 1,5 procent for vart
globala jamférelseindex, och fondens
avkastning -5,3 procent.

Negativ spiral
Utvecklingen hanger samman med cen-
tralbankers hantering av den globala
finanskrisen. Extremldga rantor 6kade
efterfragan pa hogavkastande tillgangar
som fastigheter och fastighetsaktier.
Extremlaga réntor i USA och Japan ska-
pade ocksa forutsattningar for sa kallade
carry trades, ddr investerare i stor skala
lanade i lagréantevalutor for att investera
i hogavkastande vdardepapperiandra lan-
der, ddribland Sydostasien. Effekten blev
att fastighetsaktier varderades allt hogre
i forhallande till sin intjdning, sa kallad
multipelexpansion. Vi var medvetna om
problemet, men vi underskattade effek-
terna pa marknader utanfér USA, Japan
och Hongkong.

Ndr US Federal Reserve den 22 maj
offentliggjorde att de planerade for att

borja dra tillbaka stodkdpen av obligatio-
nervédnde efterfragan pa fastighetsaktier
snabbt ner — framforallt hos rdntekdnsliga
investerare som obligationsinvesterare
och de som gjort carry trades. Nar fastig-
hetsaktierna inte aterhdmtade sig snabbt
bdrjade fondsparare att flytta pengar ur
langsiktiga fastighetsaktiefonder, som
tvingades sdlja aktier for att hantera nega-
tiva fondfloden. Parallellt med detta for-
lopp skapade utfloden av kapital ur flera
tillvdxtmarknader nya problem, sarskilt
forlander som Indien och Indonesien med
stora bytesbalansunderskott.

SKAGEN m? drabbades direkt av ned-
gangen i hela den globala fastighetsak-
tiemarknaden, men i forhallande till vart
jamforelseindex dessutom mycket hardare
av nedgangen i de asiatiska tillvdxtmark-
naderna, framst i Indonesien men ocksa i
Thailand, Indien och Filippinerna. SKAGEN
m? har under aret haft cirka 50 procent
total exponering mot tillvdxtmarknader,
mot mindre &n tio procent for vart jamfo-
relseindex.

En grundldggande idé med SKAGEN
m? dr att kombinera SKAGENs beprévade
vdrdebaserade aktiefilosofi med tema-

tiska fastighetsinvesteringsstrategier.
Ett sadant tema &r vdrdeskapande fastig-
hetsbolag i starka storstadsregioner (inte
lander!), ddr den ekonomiska tillvdxten &r
snabbare till foljd av urbanisering, ansam-
ling av kompetens och 6kande vélstand.
Ett annat tema dr utvecklingen av e-handel
och dess paverkan pa fysiska handelsplat-
seroch logistiksystem. Under 2013 domi-
nerades dock avkastningen av globala,
gransoverskridande aktiemarknadstren-
der. Geografi och valutor hade ocksa stor
inverkan pa det samlade utfallet, medan
bolags- som segmentsspecifika skillnader
i intjdning och vdrdering av framtida kas-
safloden hade relativt sett mindre genom-
slag. Vifick under 2013 bast avkastning pa
véra investeringar i Europa och USA, och
tappade mest i Sydostasien och i Brasilien.

Bra USA-portfdlj, missat Japanrally

De tre basta geografiska fastighetsak-
tiemarknaderna 2013 var Japan, upp 37
procent, Storbritannien 25 procent och
Sverige 20 procent. Japanska fastighets-
aktier dvertraffade det breda aktieindexet
i Japan med tio procent och bidrog starkt
till avkastningen i vart jamférelseindex.
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Foréddlat bestand: Brittiska Segro och British Land med fastigheter vid Piccadilly i centrala London bland annat, hor till portféljens vinnaraktier 2013. Sdmst gick
fastighetsaktiemarknaderna i Turkiet, Indien och Brasilien under aret.

Kraftfulla stimulanser fran Bank of Japan
forsvagade den japanska yenen och ska-
pade negativ realrdnta, vilket orsakade ett
mycket starkt aktierally. Vi valde att inte
investera i Japan da det sag dyrt ut redan
fore rallyt, och fundamenta for Japan ser
svaga ut inte minst demografiskt. Under
2013 hardetta kostat oss ungefdr fyra pro-
cent negativ relativ avkastning mot vart
jamforelseindex. Vi harindirekt exponering
mot logistikfastigheter och dldreomsorg i
Japan via tva Singapore-baserade bolag,
Global Logistic Properties och Parkway
REIT, som bada visat en stabil operativ
utveckling under aret.

Brittiska Segro och British Land, tillh6r
vinnarna i portféljen under aret, men vi har
minskat exponeringen nagot pa grund av
hoga varderingar. | Sverige hade vi en bra
utveckling i vara innehav i Sagax och Bal-
deriborjan av aret, men med facit i hand
salde vi for tidigt nar bada aktierna snabbt
nadde vara malkurser under varen.
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Sdmst fastighetsaktiemarknader under
aret var Turkiet, Indien och Brasilien, alla
ner runt 40 procent. Indonesien hade de
stérsta kursrérelserna under aret med en
topp pa +73 procent och arsavslut ndra
noll. Dessutom foll valutan med 20 pro-
cent. Mot slutet av aret férsamrades den
relativa avkastningen av den ékande poli-
tiska oron i Thailand och Turkiet.

Amerikanska REITs (Real Estate Invest-
ment Trusts) gav negativ avkastning 2013,
mer dn 30 procent sdmre dn S&P 500 i USD.
Vi lyckades bra med aktieurvalen i USA,
fyra av véra tio innehav i USA steg mellan
15 och 20 procent i USD. Hotellbolaget Ash-
ford och SL Green med kontor pa Manhat-
tan var med pa portféljens topp tio-lista.

| Kina lyckades vi vdl trots svag mark-
nad, och tva av vara innehav, SOHO China
och Shimao var bland de bdsta kinesiska
fastighetsaktierna pa Hongkongbdrsen.

| Indien har kursutvecklingen i DLF varit
kraftigt negativ trots 6kande intjdning och

stora dvervdrden, medan Indiabulls och
Phoenix Mills bada gatt battre dn lokala
fastighetsaktieindex under aret. | Brasilien
har alla vara innehav haft en bra underlig-
gande utveckling, men aktiemarknaden
har férsamrats kraftigt under aret i takt
med att den brasilianska centralbanken
tvingats till nya stora rdntehdjningar for
att bromsa stigande inflation. Tillsam-
mans med Indien och Turkiet &dr Brasilien
det land dédr regeringens agerande skapat
storst ekonomisk skada under 2013, med
kraftiga kursnedgangar trots fundamentalt
goda forutsdttningar och bra intjaning i
vdra investeringar.

Starkare tillvaxt i sikte

| Indonesien hade vi en mycket positiv
utveckling under varen, och det var ett
misstag att vi inte tog hem mycket mer av
den vinsten ndrvi hade chanseniapril och
maj. Under perioden hade vi kraftiga inflo-
den i fonden, samtidigt som i princip alla

Foto: Bloomberg



fastighetsaktier steg kraftigt (i synnerhet
lagriskbolagen) under kort tid, sa det var
inte enkelt att se vart kapitalet borde ha
flyttats utifran ett varderingsperspektiv.
Vihar skdrpt rutinerna for successiv vinst-
hemtagning och geografisk riskstyrning,
och vi kommer att kunna hantera liknande
marknadsutveckling betydligt battre fram-
over.

Hogutdelande, obligationsliknande
fastighetsaktier har de senaste dren attra-
herat fler investerare, men samtidigt blivit
mer volatila i takt med 6kad osdkerhet om
framtida rantor. Vi har darfor aktivt mins-
kat var andel av dessa aktier, och istéllet
okat portfoljens fokus ytterligare pa det vi
kallarvdrdeskapande fastighetsbolag, dar
en storre del av [6pande intjaning aktivt
dterinvesteras i utveckling av verksam-
heten.

Infor 2014 sé kan konstateras att fast-
ighetsaktier i flertalet mogna marknader
blivit dyrare i férhallande till sin intjdning
(USA ett undantag), medan flertalet till-
vaxtmarknader blivit billigare. Mycket talar
for en langsamt starkare global tillvaxt
2014, vilket i sa fall ocksa kommer gynna
fastighetsaktier

Historiskt har fastighetsaktier ofta gatt
ner initialt i samband med en rdnteupp-
gang, men har sedan snabbt védnt upp
antingen som en foljd av hégre ekonomisk
tillvaxt eller stigande inflation. | USA har vi
sett bade hogre réntor och hagre tillvaxt,
vilket kan indikera forsiktigt positiva mark-
nadsforutsdttningar for fastighetsbolagen
sdrskilt som rdantorna kan férvdntas vara
kvar pa historiskt attraktivt ldga nivaer.
Varderingen av flera amerikanska fastig-
hetsaktier &r mer attraktiv idag jamfort
med tidigare, och vi har successivt dkat
USA-exponeringen under aret fran ca 15
till 20 procent.

| Europa forvdntar vi oss att Frankrike ar
relativt svagt under 2014, men med betyd-
ligt starkare fastighetsmarknad i Paris. |
Storbritannien finns risk for stigande lane-
rantor, men goda vdrdeskapare kan fortfa-
rande utvecklas starkt. Bostadsmarkna-
den i England st6ttas fortsatt av férmanlig
finansiering och stark efterfrégan i London
fran utldndska investerare. Tyska bostéder,
sarskilt i Berlin, dr fortsatt intressanta. |
Sverige ser underliggande marknadsfor-
utsdttningari storstadsregionerna, fraimst
Stockholm, starka ut, men de borsnoterade
fastighetsaktierna ser dyra ut sdrskilt om
marknadsrantorna borjar rora sig uppat pa
sikt.

Vdrden i centrum

| marknader som Indonesien, Thailand,
Brasilien och Indien d4r médnga negativa
scenarier for fastighetsaktier inprisade,
men vi ska nog dnda férvanta oss att det
negativa marknadssentimentet kan halla
i sig ett tag till, atminstone tills vi far mer
klarhet kring valutgédngarna i dessa lander.
| Kina tror vi att manga lokala fastighets-
marknader fortsatter vdxa snabbt och inom
underutvecklade fastighetssegment som

logistik. Vi rdknar ocksd med att redan
implementerade atstramningari Kina kom-
mer fortsdtta bromsa upp de ohallbara
prisdkningar vi har sett tidigare, vilket i
sa fall &r positivt. Samtidigt bor pagaende
reformer och avregleringar kunna gagna
en langsiktig utveckling av méanga stader
och delmarknader.

Prissdttningen pa japanska fastighets-
aktier forutsatter mycket stark tillvaxt eller
evigt negativa realrdntor, och vi tror inte
pa nagot av dessa scenarion. Men det
finns mycket kapital i Japan pa bankkon-
ton eller i obligationer som borde flyttas
in i aktier. Tokyo vadxer, liksom behovet av
dldreomsorg, och det finns forutsdttningar
for skickliga foretagsledningar att skapa
god fastighetsavkastning ocksa i Japan.

Med vart langsiktiga fokus pa var-
deaktier, med fundamentala drivkrafter
fortsatt pa plats och mot bakgrund av
utvecklingen under férra aret sa férvantar
vi oss att var portfélj borjar leverera 6ver-
avkastning under 2014. En kvalificerad
gissning dr ocksa att flera av vinnarna
2014 finns pa listan 6ver de tio sdmsta
aktierna 2013.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 31 DEC 2013)

Postens Dividend EBITDA P/NAV
Foretag storlek, % Kurs  Yield 2013E 2013E/EV Senaste
Brandywine 3,50 14,09 4,30% 8,00% 95%
Deutsche Wohnen 3,40 13,49 1,50% 3,00% 102%
Mercialys 3,20 15,25 4,50% 5,90% 89%
Capitamalls Asia 3,20 1,96 1,80% 1,70% 81%
British Land 3,00 6,29 4,30% 4,30% 110%
Lexington 3,00 10,21 6,50% 8,70% 80%
Global Logistic 3,00 2,89 1,40% 3,20% 87%
AlV 3,00 25,91 3,70% 6,60% 80%
Lippo Malls 3,00 0,41 8,50% 11,10% 91%
PS Business Park 2,80 76,42 2,30% 6,80% 105%
Topp 10 védgt genomsnitt 31,10 3,90% 5,90% 92,10%

EBITDA 2013e kan skilja sig frdn andra kéllor, eftersom dessa &r baserade p& SKAGENSs estimat.
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SKAGEN Tell ) Portfoljforvaltarnas beréttelse
orroppnaren till globala rintemarknader

Interior. Brondums anneks, cirka 1920. Av Anna Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren). e u S

Fondens startdatum 29 september 2006 2Q Q 2 ae

Akestoing sedan stat s > Det l6nade sig att vi holl oss borta
Genomsitlg avkastning per i s fran langa amerikanska och tyska
Forvaltningskapital 537 miljoner SEK . )

Antal fondsparare 2219 Obl|gat|0n er.

> Vi tror pa fortsatt laga réntor under
2014, trots forvdantningarna pa den
globala tillvaxten.

> 2014 bor bli ett ar med goda avkast-
ningsmojligheter for statsobligationer.
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SKAGEN Tellus

Portféljforvaltare
Torgeir Hgien

Annu ett ar med laga rintor

De riskfria rantorna steg under 2013. SKAGEN Tellus tjanade pa det i forhallande till sitt jamforelseindex
da vi holl oss borta fran langa amerikanska och tyska obligationer.

Savad handeriar?

Vitroratt den globala ekonomiska tillvax-
ten blir bdttre dn vad flertalet analytiker
forutspar. Anda rdaknar vi med en mycket
begransad uppgangi de langa riskfria rén-
torna. Hur hdanger det ihop? Brukar inte
hogre tillvéxt dra upp rantorna?

Till skillnad fran analytikerna tror vi
att rantemarknaden redan har prisat in
en relativt kraftig ekonomisk tillvaxt i ar.
Det drjust darforrantan pa en amerikansk
10-drig statsobligation steg fran cirka 1,6
procent i borjan av forra aret till runt 3 pro-
cent vid ingangen av 2014. Vi tar ocksa
centralbankscheferna pa orden nar de
sdger att de korta rdntorna kommer att
forbli laga i flera ar. De senaste signalerna
fran USA tyder pa att man inte tédnker hoja
styrrantan forrdn 2017.

Varfér hojer man inte rdntan snabb-
are? Darfor att arbetslésheten vdntas vara
hog framover och inflationen ligger under
centralbankernas mal. | euroomradet var

arbetslésheten 12,1 procent i december,
och kdrninflationen foll till 0,7 procent.
Vi harocksa en annan syn pa effekterna
av en period av ndst intill nollrdnta. "Alla”
sdger att nollrdntepolitiken dr mycket
expansiv och kommer att pressa upp infla-
tionen. Men ”alla” kan ocksa ha fel. Tank
om nollrantan faktiskt leder till lgre, och
inte hogre inflation? Man kan hadvda att det
varvad som hdnde i Japan. Den japanska
centralbanken har hallit rdntan ndrmare
nolliflera aroch ekonomin harvarit i nds-
tan stdndig deflation dnda till nyligen.
Det finns tvd saker som leder ldga ran-
tor till lag inflation. Den forsta ar forvant-
ningarna. Over tid &r férvdntad inflation
lika med skillnaden mellan nominell rdnta
och realrdnta. Centralbankerna kan inte
styra realrdntan i det langa loppet. Nar
realrdntan drivs upp av ekonomisk tillvéxt
betyder det att den forvantade inflationen
sjunker vid en given nominell rdnta. Det
andra dr att en nollrdntepolitik paverkar

finanspolitiken. Lagre rdanta over tid inne-
bar sjunkande réntor pd statsobligationer,
vilket i sin tur medfor att statens kostnader
minskar. Det sistndmnda ar forklaringen till
att Japan klarat av att finansiera sin skuld
— tack vare Bank of Japan dr den genom-
snittliga kupongrdntan bara 1,2 procent.
Medan realrdntan troligen stiger lite
under aret rdknar vi alltsa med att fallande
inflation och ldgre inflationsforvantningar
haller de ldnga nominella réntorna i schack.
Med hyggligt stabila riskfria rdntor ser
vi betydande vinstméjligheterildander som
har stora rantespreadar gentemot Tyskland
och USA. Detta géller sévél euroomradet
som tillvaxtmarknaderna. Var det finns
mest pengar att hdmta kommer att variera
under aret. Men det ser ut att bli ett &r med
manga goda avkastningsmajligheter pa
statsobligationsmarknaderna. Som alltid
ar det valutakurserna som dr den storsta
osdkerhetsfaktorn. 2013 var mot alla odds
eurons ar. Vi tror inte pa en repris.
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SKAGEN Krona

Tillsammans for battre rdntor

Fiskere treekker vod pd Skagen Nordstrand, Sildig eftermiddag, 1883. Av Peder Severin Krgyer,

en av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 19,12%
Genomsnittlig avkastning per ar 2,73%
Forvaltningskapital 856 miljoner SEK
Antal fondsparare 374
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Portféljforvaltarnas berattelse

SKAGEN Krona

> 2013 blev dnnu ett ar med laga cen-
tralbanksrantor i Europa och andra
hall i varlden.

> Manga av de langre investeringarna
gav bra avkastning pa grund av lagre
kreditpdslag.

> Var forhoppning dr att Kronas avkast-
ning dven 2014 ska ge en avkastning
som Overstiger fondens effektiva
ranta.

AVKASTNING PER AR

o
O\ ‘

A N o v oo o®

* Fonden startade under dret

2007*

2008 2009 2010 2011 2012 2013



SKAGEN Krona

Portféljforvaltare
Ola Sjéstrand, Tomas Nordbg Middelthon
och Elisabeth Gausel

Stabil avkastning bland

laga rantor

2013 blev annu ett ar med laga centralbanksrantor i Europa och andra hall i vérlden. De svenska inter-
bankrantorna holl sig darfor laga och tre manaders STIBOR var i genomsnitt 1,2 procent. Avkastningen pa
2,3 procent i Krona hamnade med ndd och ndappe inom intervallet 2-3 procent som vi forutspadde i ars-

rapporten for ett ar sedan.

Under 2013 harvi minskat andelen inves-
teringar med férfall langre dn tolv mana-
der fran 58 procent till 44 procent. Manga
av de ldngre investeringarna har gett bra
avkastning pa grund av lagre kreditpa-
slag. Just den minskningen i kreditpédslag
har dock ocksa inneburit att det blivit allt
svarare att hitta bra (prisvarda) alterna-
tiv. Problemet dr att ndstan alla foretag
far lagre kreditpaslag i goda tider och vi
har minskat fondens genomsnittliga l6ptid
fran 1,36 till att per arsskiftet ligga strax
under ett ar. Réntebindningstiden har vi
ddaremot valt att halla jamnt ldg pa runt
0,2 drgenom hela aret.

Riksbanken slet utan framgéang med
att fa upp inflationen och sankte till slut
repordntan med 25 punkter ned till 0,75
procent. Interbankrdntorna foljde reporén-

tan och var saledes stabila fram till slutet
pa aret da de minskade likt reporédntan. De
laga nivaerna genom éaret gjorde att fon-
dens effektiva ranta minskade fran 1,9 pro-
cent till 1,3 procent under 2013. | genom-
snitt var den effektiva rantan 1,7 procent
i2013. De 2,3 procent som andelsdgarna i
fonden fick blev alltsa 0,6 procentenheter
hogre dn vad som indikerades. Minskning
i kreditpaslag var den stérsta anledningen
till det hdr ”dverskottet”. En inte obetydlig
del kom sig dock av att investeringarna
gjordes dar foretagens kreditkurvor var
som brantast. Forenklat innebdr det att
fonden kdpte papper i en viss loptid och
sedan salde nér de blivit kortare.

Tyvarr ser det ut som dven 2014 kom-
mer bjuda pa laga rantor sa troligtvis blir
det svart att uppna en absolutavkastning

som dr hogre &dn arets 2,3 procent. Var
férhoppning dr att Krona likt aret som gatt
skall mdkta med att ge en avkastning som
overstiger fondens effektiva rdnta, utan
att for den skull 6ka risken i investering-
arna.

ANDEL INVESTERINGAR MED
OLIKA FORFALL

%
40 38%
32%
30
20 18%

12%
10

0-6méan  6-12man 12-24man 24-36 man
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PORTFOLJFORVALTARNA

Aktivochvardebaserad

forvaltning

For att kunna uppna basta mojliga riskjusterade avkastning anvander vi
en vardebaserad och aktiv investeringsfilosofi med breda mandat — en

filosofi som bygger pa sunt fornuft.

Varinvesteringsfilosofi gar ut pa att leta efter
bra foretag med en aktiekurs som av nagot
skélinte speglar foretagets ratta varde i var
mening. Vdrderingen av aktier gors utifran
egna analyser och forstdelsen for hur fore-
tag skapar och tillvaratar vdrden. Vi foredrar
foretag med val beprovade affarsmodeller
som genererar goda kassafloden, och anser
att impopuldra, underanalyserade eller fel-
analyserade foretag ofta ar attraktiva.

Fokus pa foretagen

Vara portféljférvaltare gor sina egna varde-
ringar utan hdnsyn till kortsiktiga trender.
Vi ser till foretagets faktiska potential och
tror att det ar en fordel att vara generalis-
ter. Portfoljforvaltarna for samtliga fonder
samarbetar och utbyter investeringsidéer.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning innebdr att forvaltarna
investerar i ett féretag pa dess egna meriter
—inte for att det finns representerat i fondens
jamforelseindex. Med sunt férnuft och lang-
siktighet gar det att undvika bubblor som
uppstarnar populdra aktier och branscher far
ett for hogt pris i forhallande till féretagens
fundamentala vérden och resultat.

Langsiktighet

Pa SKAGEN efterstravar vi att vara talmodiga
i vara investeringar sa att var investeringsfi-
losofi fartid att verka. En Gverdriven omsatt-
ning av portfdljen kan ge ett samre resultat.
| snitt brukar vara fonder vara investerade i
foretagen i tre till fem ar. Féretagens resul-
tat uppnds 6ver tid, och detsamma géller
fondernas avkastning.

Breda mandat

Var specialitet dr globala investeringar. Vi
anser att var ett bolag har sin verksamhet ar
mer intressant dn var det dr noterat.

Vara portfoljférvaltare kan fritt investera i
foretag i olika branscher och lander i hela
varlden, samtidigt som vi ocksa efterstravar
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en fornuftig spridning mellan olika bran-
scher och regioner for att minska investe-
ringens risk.

Vardebaserad forvaltning, fokus pa fore-
tag, aktiv forvaltning, langsiktighet, breda
mandat och att vi sjdlva investerar i vara
fonder — det &r sunt fornuft fér oss.

Varfor vdlja SKAGEN?

SUNT FORNUFT Var filosofi gér ut pa att
investera i undervdrderade, underanalyse-
rade och impopuldra aktier. Genom att vi
kdper in oss i bra foretag till ett fornuftigt
pris minimerar vi risken fér uppblasta priser
och ddrmed bubblor. Det har visat sig ge
utdelning dnda sedan 1993 da vi grundades.
Det tycker vi @r sunt fornuft.

GEMENSAMMA INTRESSEN Prestationsba-
serade avgifter i kombination med att vara
forvaltare investerar en stor del av sina egna
pengar i fonderna de forvaltar, gor att vi
strdvar mot samma mal som véra kunder.

OBEROENDE Vi dgs av vara grundare och
nyckelmedarbetare och &r inte knutna till
ndgon finansiell institution. Darfor ar vi fria
att fatta de beslut som b&st gynnar vara
kunder pa sikt.

PERSPEKTIV Med rotter och huvudkontor
i Stavanger pa Norges vastkust &r vi pla-
cerade langt fran vérldens finanscentrum
och garvar egen vig, ofta mot strommen.

ENKELHET Fondforvaltning &rvar enda verk-
samhet. Vi har bara nagra fa, enkla produk-
ter och koncentrerar oss pa kvalitet i stéllet
for kvantitet.

GLOBAL INRIKTNING Vi investerar globalt
med breda mandat.

OPPENHET Malet &r alltid att kommunicera
Gppet och &rligt med vara kunder.

PORTFOLJFORVALTARTEAMET
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AVKASTNINGS- OCH RISKREDOVISNING

Avkastnings- och

riskredovisning

SENASTE SENASTE SENASTE SENASTE SENASTE
2AR 3AR 5AR 7AR 10 AR

2013
SKAGEN Vekst 13,3%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic* 16,6%
SKAGEN Global 18,9%
MSCI World AC** 21,4%
SKAGEN Kon-Tiki 8,4%
MSCI Emerging Markets -3,8%
SKAGEN m? -5,3%
MSCIAll Country World Index Real Estate IMI 1,5%
SKAGEN Krona 2,29%
OMRX-TBILL 0,88%
SKAGEN Tellus (EUR) -4,10%
JPM GBI Broad (EUR) -8,19%

12,3%
15,1%
15,4%
15,6%
7,9%
3,9%

3,06%
1,05%
3,68%

-4,70%

0,2%
6,4%
7,4%
8,2%
0,0%
-3,5%

2,95%
1,24%
2,21%
-0,70%

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 var OSEBX och fére 1 jan 2014 OSEBX/MSCI AC (50/50).
** Jamforelseindex innan 1 jan 2010 var MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return).

Risk- och prestationsmatt SVEKsT
TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AREN
Standardavvikslse, fond 15,5%
Standardavvikslse, jamforelseindex 14,9%
Sharpekvot, fond 0,69
Sharpekvot, jamférelseindex 1,11
Relativ volatilitet 6,6%
Informationskvot -0,88
Korrelation 0,91
Alfa -4,9%
Beta 0,94
R2 82%
VINST OCH FORLUSTANALYS SENASTE 5 AREN

Relativ vinst 91%
Relativ forlust 123%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 0,74
Positivindexavvikelse 6,6
Negativ indexavvikelse 12,6
Indexavvikelsekvot 0,53
Méngd positiv avvikelse 35%
Méngd positiv avvikelse, uppgang 31%
Méngd positiv avvikelse, nedgéng 42%
Konsistens 37%
Konsistens, uppgéang 30%
Konsistens, nedgang 48%
VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: observerat, NAV -7,4%
Value at risk: observerat, jamforelseindex -5,1%
Relativ Value at Risk, observerat -3,7%
VINST OCH FORLUSTANALYS SEDAN START

Relativ vinst 96%
Relativ forlust 77%
Relativ vinst/relativ férlustkvot 1,24
Positivindexavvikelse 14,37
Negativ indexavvikelse 9,86
Indexavvikelsekvot 1,46

SKAGEN
GLOBAL

12,3%
9,1%
0,95
0,91
5,6%
0,61
0,91
1,4%
1,22
82%

125%
112%
1,12
9,3
5,7
1,62
62%
70%
49%
55%
61%
45%

-4,5%
-3,8%
-2,2%

158%
102%
1,54
19,39
8,25
2,35

12,2%
19,0%
13,4%

9,6%
15,2%
10,2%

2,21%
0,89%
6,77%
2,18%

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING

Historisk avkastning dringen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror
bland annat pa marknadsutvecklingen, férvaltarnas skicklighet, fondens risk, samt kost-
nader fér teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till foljd av kursforlust.

1,6%
3,1%
5,1%
2,3%
7,2%
2,9%

5,02%
3,82%

SKAGEN
KON-TIKI

15,4%
14,6%
0,86
0,61
4,6%
0,96
0,95
4,3%
1,01
91%

114%
93%
1,23

8,9

4,2
2,10
68%
70%
66%
57%
63%
50%

-5,9%
-6,8%
-1,6%

123%
99%
1,25

12,69
5,51
2,30

Faktablad och 6vrig fondinformation finns pa www.skagenfonder.se.

11,4%
12,5%
12,0%
5,4%
15,7%
9,9%

SEDAN
START

14,4%
9,4%
15,8%
3,2%
15,8%
7,6%
-2,9%
4,0%
2,73%
1,63%
5,04%
3,37%

SKAGEN

TELLUS (EURO)

6,8%
10,1%
0,22
-0,29
6,4%
0,68
0,78

95%
65%
1,47
10,8

6,4
1,69
63%
33%
90%
62%
38%
89%

-3,1%
-5,0%
-3,5%

59%
57%
1,02
14,17
15,63
0,91

Standardavvikelse 4r ett mdtt pa variationen i den
arliga avkastningen. Det dr omkring 65 procents
sannolikhet att den drliga avkastningen &r plus
minus en standardavvikelse. Sannolikheten fératt
avkastningen avviker mer &n tva standardavvikel-
serfran forvdntad avkastning &r cirka fem procent.
En hog standardavvikelse kan antyda hdg risk.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa forma-
gan att uppnd dveravkastning i uppgang- respek-
tive nedgangsperioder. Relativ férlust mindre &n
100 procent betyder att fonden forlorar mindre
an marknaden i nedgang. Relativ vinst pd over
100 procent betyder att fonden gar upp mer &n
marknaden i uppgang. Dessa matt kan forklara
varfor en fonds standardavvikelse ar hogre eller
lagre an index.

Relativ volatilitet &r standardavvikelsen for den
arliga 6veravkastningen i forhallande till index
under den aktuella perioden. Relativ volatilitet
méter forvaltarens formaga att skapa jamn Gver-
avkastning i férhallande till jdmférelseindexet,
men anvédnds ofta som ett matt pa huroberoende
en fond drav sitt index.

Positiv/negativindexavvikelse visar positiv eller
negativindexavvikelse per arunder den aktuella
perioden. Om de positiva avvikelserna dr storre
&n de negativa, har fonden uppnatt hogre avkast-
ning dn index. Summan av positiva och negativ
avvikelser dr ett matt pa fondens oberoende av
jamforelseindex.

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
attfonden ska ge hogre avkastning an den riskfria
rdntan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
hogre sannolikhet desto storre ar mojligheten att
uppna merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
pekvoten kan anvdndas som ett l&ngsiktigt risk-
matt, men anvdnds ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvoten materindirekt sannolikheten
for att fonden ska ge hogre avkastning an jamfo-
relseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
for att fonden kommer skapa meravkastning. In-
formationskvoten anvdnds ocksd som ett matt
forriskjusterad avkastning dar risken tolkas som
faran for ojamn meravkastning. Informationskvo-
ten mater ddrmed forvaltarens férmaga att skapa
sdker meravkastning, medan relativ volatilitet
maéter formagan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar forhallandet
mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal storre
dn 1 betyder att fonden far battre betalt for den
risk den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet
dr starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rang-
ordning av fonder som investerar i samma mark-
nader. Det visar dessutom om den riskjusterade
avkastningen dr battre an marknadens riskjus-
terade avkastning. Kvoten kan darfor anvandas
till att jamfora fonderi olika marknaderi motsats
till sharpekvoten, som bara kan anvandas for att
jamfora fonder som investerari samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar forhallandet mellan po-
sitiva och negativa indexavvikelser. Det &r ett matt
pa formagan att skapa meravkastning genom att
bedriva aktiv férvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto battre betalt per negativ indexavvi-
kelse. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for
negativindexavvikelse i motsats tillinformations-
kvot som tolkar risken som ojamn 6veravkastning
(och inte nédvindigtvis negativ 6veravkastning).

Méngd &r summan av positiva och negativa avvi-
kelser och &r ett matt pa fondens oberoende av
jamforelseindex.

Konsistens dr andelen manader med meravkast-
ning i forhallande till index.
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AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:
T.D Veen AS
Solbakken AS
MCM Westbg AS
Harald Espedal AS
Kristian Falnes AS
Manebakken AS
Westbg Finans AS
Ovriga

25,69 %
18,40 %
9,84 %
8,31 %
8,31 %
7,29 %
7,29 %
14,88 %

STYRELSENS OCH NYCKELPERSONERS ANDELAR | SKAGENS FONDER

Namn

Martin Gjelsvik

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

Anne Sophie K. Stensrud
Martin Petersson
Harald Espedal
Kristian Falnes

J. Kristoffer C. Stensrud

Antal andelar
6 429
556 553
253

542 401
52 697
55

193 360
4920
309 132
1660197
3329 009
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Funktion

Styrelseordférande och dgare
Styrelseledamot och dgare
Styrelseledamot, dgarvald
Styrelseledamot, andelsdgarvald
Styrelseledamot, andelsdgarvald
Suppleant, dgarvald

Suppleant och dgare

Suppleant, andelsdgarvald
Verkstédllande direktdr och dgare
Portféljférvaltare och dgare
Portféljférvaltare och dgare

VALBEREDNING

Sigve Erland (ordférande) och Mette Lundh
Hakestad.

Valberedningens uppgift dr att foresla
kandidater till andelsdgarvalda styrelse-
ledamdter.
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Styrelsens rapport 2013

For SKAGENs fondandelsagare var 2013 ett av de minst volatila aren i foretagets 20-ariga historia. Skillna-
den mellan utvecklade- och tillvaxtmarknader dkade, och det fick konsekvenser for avkastningen i flera av

fonderna.

Vad hdande under 2013?

2013 var ett ar med stabilisering av
vdrldsekonomin och mer optimism. Det
blev dessutom ett ar utan stora mark-
nadskorrigeringar, men med stor variation
i avkastningen pa de olika aktiemarkna-
derna. De utvecklade aktiemarknaderna
utvecklades starkt, medan tillvdxtmark-
naderna utvecklade sig ovadntat svagt, och
ett stort avkastningsgap uppstod mellan
utvecklade marknader och tillvaxtmarkna-
der. Forsvagningen av den norska kronan
medforde att bdgge marknaderna likval gav
positiv absolut avkastning. SKAGEN Kon-
Tikis goda avkastning visade att SKAGENs
investeringsfilosofi gjorde det mgjligt att
uppna god avkastning dven i de impopuldra
tillvaxtmarknaderna.

Vad kan vi vdnta oss 2014?

Vi tror pa ytterligare stabilisering av varlds-
ekonomin och nagot starkare tillvaxt. Det
serut som om att rédntorna fortsatt blir laga
och vi férvdntar oss en forbdttring av fore-
tagsresultaten, bade som foljd av starkare
tillvaxt och kostnadsfokus. Relativt sett lite
dyrare aktier kan emellertid ge mer rum for
tro och tvivel, och ddrmed mer svdngningar
an under 2013.

Som alltid finns emellertid ocksa nagra
bekymmer. Vi kan fa bakslag i den ekono-
miska tillvéxten, rantorna kan stiga mer dn
vdntat och den finns alltid osdkerhet kring
den geopolitiska utvecklingen.

Nytt mandat for SKAGEN Vekst

SKAGENS &ldsta fond, SKAGEN Vekst, utvid-
gar efter mer dn 20 ar sitt mandat fran minst
50 procent Norge till minst 50 procent Nor-
den, med start 1 januari 2014. Bakgrunden
till denna férdndring dr bland annat att Oslo-
borsen pa dessa 20 ar har utvecklats till att
bli allt mer dominerad av energirelaterade
foretag, sa att riskprofilen inte langre ger
det forhallande mellan avkastning och risk
som SKAGEN dnskar. Med det utvidgade
mandatet blir det enklare att hitta foretag
som uppfyller de tre U:na i SKAGENSs investe-
ringsfilosofi. Samtidigt beslutades att infora
en sa kallad high watermark vid berdkning
av fondens rorliga forvaltningsavgift, som
kan ge andelsdgarna lagre forvaltningsav-
gifti volatila marknader. Med ett high water-
mark berdknas rorlig forvaltningsavgift inte
innan fondkursen &drhdgre dn vid féregdende
berdkning.

Andelsklasser

| enskilda lander anvdander SKAGEN distribu-
térer och radgivare, och dessa far returpro-
vision fran SKAGEN for sitt arbete. | enlighet
med nya regleringar i Nederldnderna och
Storbritannien kan distributérer och rad-
givare i dessa ldnder inte ldngre ta emot
returprovision for enskilda kundgrupper.
Som en anpassning till dessa regleringar har
SKAGEN under 2013 etablerat en sa kallad
nettoandelsklass i de tre dldsta aktiefon-
derna. Detta géller fran 1 januari 2014.

Forvaltat kapital

Det forvaltade kapitalet 6kade under 2013
med 18,8 miljarder norska kronor fran 109,3
miljarder till 128,1 miljarder norska kronor
(135,8 miljarder svenska kronor). Samman-
taget var nettoinlosen 6,3 miljarder norska
kronor (7,0 miljarder svenska kronor), huvud-
sakligen som foljd av generell minskning av
exponering mot tillvdxtmarknaderna bade i
Norge och internationellt. Vardedkningen var
saledes 25,1 miljarder norska kronor (15,0
miljarder svenska kronor).

SKAGEN har behallit sin position som
den storsta aktiefondsforvaltaren i Norge,
trots att aktiefonderna hade en nettoin-
l6sen pé 6,1 miljarder norska kronor (6,7
miljarder svenska kronor) under 2013.

Rantefonderna hade en nettoinlosen pa
0,3 miljarder norska kronor, medan kombi-
nationsfonden SKAGEN Balanse hade net-
tonyteckning pa 0,1 miljarder.

SKAGENs marknader utanfor Norge blir
allt viktigare for bolaget. Norska kunder stod
vid utgdngen av 2013 for 40 procent av det
samlade férvaltningskapitalet, vriga nord-
iska kunder for 35 procent, medan kunder
utanfér Norden utgjorde 25 procent.

Det har inte varit extraordindrt stora
inldsningar i aktie- eller rantefonderna
under 2013.

Fondernas avkastning

Aven 2013 blev ett krdvande ar for vérde-
forvaltare och flera av SKAGENSs aktiefonder
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levererade inte tillrackligt vdl, matt i relativ
avkastning.

Alla fonder gav emellertid bra absolut
avkastning under 2013. SKAGEN Kon-Tiki
blev badsta aktiefonden relativt sett, med
en overavkastning pa 12,2 procentenheter
i forhallande till jamforelseindex, medan
SKAGEN Global och SKAGEN Vekst var lite
svagare dn sina jamforelseindex. SKAGEN
m2 hade ett relativt svagt forsta hela driftar.
Alla rantefonderna, samt kombinations-
fonden SKAGEN Balanse 60/40 presterade
bédttre dn sina jamforelseindex.

Andelsdgarstammor

Den norska lagen om vdrdepappersfonder
som tradde i kraft 1 januari 2012 har starkt
andelsdgardemokratin genom att andel-
sdgarstdmman inforts som nytt organ. Fond-
andelsdgarna har genom andelsdgarstam-
man fatt befogenhet att godkanna dndringar
av fondbestdammelser och sammanslagning
av fonder, dar det krdvs att 75 procent av de
andelar som finns representerade rostar for
fordndringen. Den norska finansinspektionen
Finanstilsynet ska som tidigare kontrollera att
dndringarna dr lagenliga och att férvaltnings-
bolagen har f6ljt alla obligatoriska férfaran-
den, men de nya reglerna ger andelsdgarna
mojlighet att sjdlva bedoma och rosta for
dndringar som de anser gynnar dem.

Under 2013 holls flera andelsdgarstam-
mor, bland annat for att etablera nettoandel-
klasser som namnts ovan. Den fanns ocksa
mdojlighet att forhandsrosta via SKAGENs
webbsidor for att sd manga andelségare
som mojligt skulle kunna delta.

Kunddialog i fokus

SKAGEN ska ge kunderna badsta mdojliga
service, uppfoljning och kommunikation,
och vill vara innovativa och annorlunda i sin
kundservice och kommunikation.
SKAGENs webbsidor ger en god dverblick
dver fondernas utveckling och kurser. Pa den
norska webbplatsen ger chattfunktionen
och nyhetstjansten mojligheten att kommu-
nicera direkt med SKAGENSs radgivare och
medarbetare. Ndtmodtena med férvaltarna
fortsatte ocksa under 2013, medan ”"Mina
sidor” ger andelsdgarna skraddarsydd infor-
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Barbro Johansson

mation, rapporter och analyser av behall-
ningen i SKAGENSs fonder.

Det har varit hog aktivitet i alla de lander
dar SKAGEN marknadsfor sina fonder. Pa
kontoren i Norge, Sverige och Danmark har
inspirationsmaten, lunch- och temamdten
samlat manga. Kontoret i Nederldnderna
som etablerades 2011 har kommit en god
bit med kundkontakter i flera kanaler. |
Storbritannien har SKAGEN huvudsakligen
institutionella kunder som ofta har lagstad-
gade krav att ta hansyn tilli sin férvaltning-
De anstdllda pa Londonkontoret har dgnat
mycket tid tillsammans med kunderna och
deras konsulter at att ga igen SKAGENs
investeringsfilosofi, riskhantering och
internkontroll. SKAGEN satsar ocksa bety-
dande resurser pa att se till att fondernas
distributdreri de olika ldnderna har tillrack-
liga kunskaper om SKAGENs fonder, och att
kunderna ska fa den riktiga upplevelsen av
SKAGEN dven ndr de handlar genom distri-
butdrer.

SKAGEN har anpassat sina webbsidor till
lasplattor och mobiltelefoner. Fér norska
kunder har en l6sning fér handel via mobil-
telefon och BankID tagits fram. | de nord-
iska marknaderna dr sociala medier en allt
viktigare kommunikationskanal med vara
kunder.

SKAGEN genomfdr varje &r en kundunder-
sokning i Norge och Sverige, ddr vi har flest
privata direktkunder, for att se om bolaget
uppfyller malsattningen om basta mojliga
service och uppfoljning. Kundundersok-
ningen 2013 visar att kunderna fortsatt ar
ndjda med SKAGEN.

SKAGENs medarbetare

Vid utgdngen av 2013 har SKAGEN 179 med-
arbetare fordelade pa sex kontor i Norge
(Stavanger, Trondheim, Alesund, Bergen,
Oslo och Tensberg), tva kontor i Sverige
(Stockholm och Goteborg), ett kontori Dan-
mark (K6penhamn), i Storbritannien (Lon-
don) och i Nederldnderna (Amsterdam). SKA-
GENs fonder marknadsférs ocksa i Finland,
Schweiz, Luxemburg, Belgien och Island.
Medarbetarnas kunskaper och kompe-
tensutveckling d@r helt avgdrande for SKAGEN
och férvara kunder. Vid utgangen av 2013 &r

Styrelseledamot, dgarvald

Yuhong Jin Hermansen
Styrelseledamot, andelsdgarvald

i det ndrmaste alla SKAGENs kundradgivare
auktoriserade finansiella radgivare. Auktori-
sationen stéller hoga krav pa teoretiska och
praktiska kunskaper. Dessa testas i prov
som beddms av en oberoende kommitté
och som alla medarbetar med kundansvar
deltar i. | Sverige inférdes auktorisationen
2005, och alla vara svenska radgivare &r
auktoriserade.

Under sin 20-driga verksamhet har SKA-
GEN tillampat en incitament- och dgarmo-
dell som framjar langsiktigt tankande och
ett hallbart risktagande. Forvaltningsbo-
lagets vinst fluktuerar kraftigt i takt med
finansmarknaderna, och det har varit ndd-
vandigt att ha en |ag fast kostnadsbas for
att halla organisationen och kompetensen
intakt under samre tider. For att kunde rekry-
tera och behalla de bdsta medarbetarna
pé en global marknad méste SKAGEN dock
ha mojlighet pa att betala rorlig erséttning
ndr foretagets resultat dr goda.

SKAGENSs ersdttningsmodell ska sporra
medarbetarna att samarbeta med malet att
skapa hogsta mojliga riskjusterade avkast-
ning at kunderna. Modellen ska stimulera
till samarbete mellan alla avdelningar for
att kunderna ska fa basta méjliga upple-
velse av SKAGEN, dven nar det géller service,
kompetent uppféljning och kommunikation.
Inga medarbetare har sin 16n direkt kopplad
till antalet tecknade andelar. Pa sa vis und-
viker bolaget osund intern konkurrens och
sdljpress, revirtdnkande och daligt utnytt-
jande av medarbetarnas resurser.

SKAGEN rekryterar medarbetare med
olika bakgrund och s6ker uppna en balans
mellan manliga och kvinnliga medarbetare.
Vid utgéngen av aret var 63 kvinnoroch 116
mdn anstdllda i verksamheten. Likabehand-
ling av kénen tillampas i fraga om arbets-
villkor och l6n. Sjukfranvaron i SKAGEN var
3,4 procent under 2013.

Styrelsen vill tacka alla medarbetare for
utmadrkta insatser under 2013. Medarbetar-
nas kompetens och instdllning dr avgérande
for SKAGENSs resultat.

Organisation

SKAGEN Fonder drivs av forvaltningsbolaget
SKAGEN AS, som dr understallt den norska
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tillsynsmyndigheten Finanstilsynet. SKA-
GENSs fdrvaringsinstitut ar Handelsbanken
och SKAGENs andelsdgarregister fors av
Verdipapirsentralen (VPS).

Riskkontroll

Styrelsen har godkdnt fondernas riskpro-
fil, som ska ses Gver minst en gdng om
aret, och tar emot riskrapporter infor varje
styrelsemdte. SKAGEN kontrollerar mark-
nadsrisk, kreditrisk, likviditetsrisk, operativ
risk, juridisk risk och ryktesrisk fér samtliga
fonder utifrdn en helhetssyn. De risk- och
complianceansvariga har ett nara samarbete
med affdrsomrddena men har samtidigt en
sjalvstdndig stdllning och rapporterar direkt
till styrelsen.

Finansiell risk

Det finansiella risken i fonderna &r ldg och
bestarenbart av ranterisk eftersom fonderna
inte har nagra andra skulder dn de kortsik-
tiga skulder som uppstar i samband med
vdrdepappershandeln.

Marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk

Investeringar i fonderna &r forknippade
med risker som hdnger samman med
marknadens utveckling, vdxelkursfor-
andringar, rdntor, konjunktursvdngningar
samt bransch- och foretagsspecifika fak-
torer. Under 2013 1ag den forvédntade ris-
ken pd portféljniva ovanligt lagt. Faktisk
risk holl sig inom forvdantade nivder, utom

Per Gustav Blom
Styrelseledamot, andelsdgarvald
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for fastighetsfonden SKAGEN m2. Har var
den faktiska risken hogre &n forvantat pa
grund av en kombination av fondens hoga
exponering mot asiatiska marknader med
svag utveckling och stor turbulens i Indien,
Indonesien och Thailand. Marknadsrisken
forvantas vara nagot hogre 2014 an 2013
pad grund av att aktier generellt har blivit
dyrare i férhallande till vardemultipler, samt
de forestaende politiska valen i flera viktiga
marknader. Detta ger mer utrymme for tro
och tvivel, och vad som kommer att fanga
investerarna intresse och riskaversion kan
bli mer otydligt. Utdver de lagenliga kra-
ven har SKAGEN dven andra metoder for
att kontrollera relevanta risker. Vi stravar
efter att reducera marknadsrisken genom
att sprida investeringarna mellan olika
branscher, lander och valutor. | linje med
investeringsfilosofin analyserar SKAGEN
foretagens vdrdering, produkt- och mark-
nadsmatris, skuldsattning och de finan-
siella instrumentens likviditet. Rantefon-
dernas investeringar beslutas utifran en
beddémning av enskilda utgivares kredit-
vdrdighet och det ekonomiska och institu-
tionella ldget i det land dar utgivaren finns,
och kreditrisken begransas genom minimik-
rav pa kreditvardighet och typ av motpart.
Kreditrisk i form av motpartsrisk vid handel
reduceras genom leverans samtidigt som
betalning, sa kallad delivery vs payment,
samt kontroll av kvalitén pa maklarmotpar-
ternas kreditvardighet och rdakenskaper.

Forslag till fordelning av fondernas dverskott:

Styrelseledamot, dgarvald

Anne Sophie K. Stensrud
Suppleant och dgare

Likviditetsrisken dvervakas l6pande, bland
annat genom att historiskt stora nettofor-
sédljningar analyseras med utgangspunkt i
konservativa prognoser fér mojligheten att
avyttra varje enskilt vardepapper.

Operationell risk dvervakas och styrs
genom uppdaterade handelsregister och
samtal pa detaljnivd med ansvariga ledare
i de olika marknaderna. De olika operatio-
nella riskbidragarna hanteras darefter av
verkstadllande direktoren pa dvergripande
niva och eventuella insatser 6vervags.

SKAGEN har utarbetat interna rutiner fér
att minska risken for operativa fel som kan
paverka fonderna.

Bade lagstadgade krav och interna rikt-
linjer har foljts under 2013.

Styrelsen bekrdftar att forutsdttning
finns for fortsatt drift av forvaltningsbola-
get.

Investeringsfilosofi

Styrelsen haller fast vid SKAGENs investe-
ringsfilosofi och affarsidé. Vi tror att det
bdsta sattet att skapa 6veravkastning at
kunderna — nu som forr — dr att ha en aktiv
investeringsfilosofi dar portfoljférvaltarna
letar efter impopuldra, underanalyserade
och undervdrderade bolag. Samma princip
gdller for férvaltarna av SKAGENSs réntefon-
der: Fonderna ska férvaltas aktivt utifran
egna analyser av marknaden, utstéllarna
och de enskilda vérdepappren.

SKAGEN VEKST SKAGEN SKAGEN  SKAGEN m? SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN

GLOBAL KON-TIKI AVKASTNING  H@YRENTE H@YRENTE TELLUS  KRONA (SEK) BALANSE

RESULTATRAKNING 2013 (I TUSENTAL NOK) INSTITUSJON 60/40

ARSRESULTAT 1660057 11055789 8327903 -20 399 31003 90 947 28 820 42 765 20129 17 884
Som disponeras

Overfort till/fran reserver 1660057 11055789 8327903 -20399 -6176 4777 -3 454 -11769 945 17 884

Avsatt till utdelning till andelsdgarna - - - 37179 86170 32273 54535 - -

Netto utdelning till andelsdgarna under dret - - - - - - - 19184 -

SUMMA 1660057 11055789 8327903 -20 399 31003 90 947 28 820 42765 20129 17 884

Stavanger den 30 januari 2014
Styrelsen for SKAGEN AS

JPUQ ¢

Martin Gjelsvik

S D Ve

Tor Dagfinn Veen

Martin Petersson

. ) W .
Mw{# %ri“-j/?z’mm-‘— 7?‘{//("“""’“"‘ nite Sle Matues

Anne S.K. Stensrud

Yuhong Jin Hermansen Barbro Johansson

# &

A
Jesper Rangvid

b fpfln

Per Gustav Blom

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013 55



RAKENSKAPER

Arsbokslut 2013

I -Tiki *
RESULTATRAKNING SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m? SKAGEN

Balanse**
(i hela tusental NOK) 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

Portfdljintdkter och -kostnader

Rénteintdkter/-kostnader 678 -2024 7066 -5913 7947 5790 -29 50 1216 693
Aktieutdelningar 185561 195731 1002452 884975 974735 1195258 20490 427 - -
Vinst/forlust vid forséljning 45 664 -37 525 2100568 590 257 560193 273256 12861 41 2664 -104
Férandring orealiserade kursvinster/-forluster 7 1632804 652076 8353608 2222686 8451 539 1589782 -47 481 3585 14318 930
Garantiprovision 195 - 370 - 536 - - - - -
Courtage -5 438 -7 640 -33751 -26 867 -54 579 -47 478 -2167 -474 - -
Agio/disagio 23759 -21 866 159551 -101 630 68 446 -80 649 1318 -185 - -
PORTFOLJRESULTAT 1883224 778751 11589864 3563508 10008817 2935959 -15008 3444 18198 1518

Férvaltningsintakter och kostnader

Intékter fran forséljning och inlosen av andelar - - -1 - - - - - - -
Férvaltningsavgifter, fasta 8 -74 800 -74873 -412391 -330 487 -955 657 -888 357 -8307 -466 - -
Férvaltningsavgifter, rorliga 8 -136 194 -25 740 - -63312 -633 789 222 463 4126 183 = =
FORVALTNINGSRESULTAT -210994 -100613 -412392 -393799 -1589 447 -665 894 -4181 -283 - -
RESULTAT FORE SKATT 1672229 678139 11177472 3169709 8419371 2270065 -19189 3161 18198 1518
Skattekostnad 10 -12173 -11 600 -121 683 -96 849 -91 468 -130 070 -1210 -45 -314 -236
ARETS RESULTAT 1660057 666 539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17884 1282

Disposition av rets resultat

Overfort till/frén reserver 9 1660057 666 539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17 884 1282
Avsatt for utdelning till andelsédgare 9 - - - - - - - - - _
Nettoutdelning till andelségare under dret 9 - - - - - - - - - -
SUMMA 1660057 666 539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17884 1282

BALANSRAKNING 31.12.2013  31.12.2012  31.12.2013  31.12.2012  31.12.2013  31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Tillgdngar

Norska vardepapper till inképspris 3,7 2558016 3448770 1479170 914112 1307 106 1042332 11330 4720 175097 68277
Utlandska vardepapper till inkopspris 3,7 3283566 3178796 32526759 29264262 34803 657 38524216 520320 191991 - -
Orealiserade kursvinster/forluster 7 2028704 398998 10756 595 2403282 13100771 4657 004 -43897 3585 15247 930
Intjanade rédntor vdrdepapper 7 - - - - - - 88 - - -
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 7870285 7026564 44762524 32581656 49211534 44223552 487 841 200296 190344 69207
Tillgodohavande, aktieutdelningar 17 589 8091 108 153 150 691 166 010 137 273 499 151 = =
SUMMA INTJANADE, E) MOTTAGNA INTAKTER 17589 8091 108153 150691 166010 137273 499 151 - -
Uppskjuten skattefordel 10 - - - - - - 1865 - 18 -
Tillgodohavande fran maklare - 794 86 544 16 912 166 170 14210 2654 - - -
Tillgodohavande frén férvaltningsbolaget 4 1 18 4 26 8 1954 5 - -
Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar 6441 5602 43 429 30658 5248 2284 848 - - -
Ovriga fordringar - - - - - - 202 - - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 6445 6398 129991 47574 171445 16503 7522 5 18 .
Banktillgodohavanden 306 670 190556 1841208 1726057 1478 438 1973195 13569 14 583 2561 408
SUMMATILLGANGAR 8200989 7231609 46841877 34505978 51027 427 46350522 509430 215034 192923 69615
Eget kapital

Andelsdgarkapital, nominellt varde 9 500868 559112 4262254 4103250 8056 199 8889 649 478320 210869 162382 68116
Overkurs 9 -2330671 -1588 476 18 482 830 17 287 148 20158787 23779564 45874 7 10993 -43
TILLSKJUTET EGET KAPITAL -1829803 -1029364 22745084 21390398 28214987 32669214 524194 210876 173375 68073
Reserver 9 9871410 8211354 23938254 12882465 21846541 13518 639 -17 283 3116 19167 1282
Avsatt till andels&gare for dterinvestering i nya fondandelar 9 - - - - - - - - - -
SUMMA EGET KAPITAL 8041607 7181990 46 683338 34272863 50061528 46187853 506911 213992 192542 69356
Skulder

Uppskjuten skatt 10 - - - - - - - 12 - 29
Skulder till maklare - 4334 3688 50 841 53916 127765 71 607 - -
Skulder till forvaltningsbolaget 156 162 43379 114983 147 900 882652 2589 - 283 - -
Ovriga skulder 10 3220 1905 39868 34373 29331 32316 2448 140 381 230
SUMMA OVRIGA SKULDER 159382 49619 158539 233114 965899 162670 2519 1042 381 259
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 8200989 7231609 46841877 34505978 51027 427 46350522 509430 215034 192923 69615

* Fonden startade 31.10.2012
**Verksamheten startade 29.02.2012

Stavanger 30 januari 2014
Styrelsen for SKAGEN AS
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RESULTATRAKNING SKAGEN Tellus SKAGEN SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente SKAGEN Krona*

Avkastning Institusjon
(i hela tusental NOK) 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012

Portféljintékter och -kostnader

Rénteintakter/-kostnader 14910 18315 37181 37 264 102 957 135347 32259 47 518 21672 18933
Aktieutdelningar - - - - - - - - - -
Vinst/forlust vid férsaljning 47 765 5898 18 656 5506 -2226 1456 199 -566 - -
Férandring orealiserade kursvinster/-forluster 7 -20 438 8035 -7 989 21251 =743 15772 -1852 4511 246 1732
Garantiprovision - - - - - - - - - -
Courtage -26 -15 -10 -10 -5 -99 -3 -64 -33 -97
Agio/disagio 4587 -1022 -10 696 13 451 - - - - - -
PORTFOLJRESULTAT 46798 31210 37141 77463 99984 152475 30603 51399 21885 20569
For ingsintakter och k d

Intékter frén forséljning och inldsen av andelar - - - - . - - - - -
Forvaltningsavgifter, fasta 8 -4 033 -3 889 -6 138 -5225 -9036 -10 096 -1783 -2225 -1757 -1094
Forvaltningsavgifter, rérliga 8 - - - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -4033 -3889 -6138 -5225 -9036 -10096 -1783 -2225 -1757 -1094
RESULTAT FORE SKATT 42765 27322 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475
Skattekostnad 10 - -78 - - - - - - - -
ARETS RESULTAT 42765 27244 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475

Disposition av arets resultat

Overfort till/frdn reserver 9 -11769 27 244 -6176 35632 4777 23093 -3 454 10662 945 -9056
Avsatt for utdelning till andelségare 9 54535 - 37179 36 606 86170 119 286 32273 38511 - -
Nettoutdelning till andels&gare under dret 9 - - - - - - - - 19184 28531
SUMMA 42765 27244 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475

BALANSRAKNING 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012  31.12.2013  31.12.2012 31.12.2013  31.12.2012  31.12.2013  31.12.2012
Tillgangar

Norska vérdepapper till inkdpspris 3,7 34253 - 789381 793547 2378339 2984971 714 565 797137 - -
Utldndska vardepapper till inkdpspris 3,7 458 920 439 235 139365 153977 - - - - 837349 795819
Orealiserade kursvinster/forluster 7 -5720 14717 5179 13168 9908 10 651 1628 3480 1804 1558
Intjanade réntor vdardepapper 7 8146 7940 5383 6950 7011 13202 2335 5193 2653 3359
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 495599 461892 939308 967 642 2395258 3008825 718528 805810 841806 800736
Tillgodohavande, aktieutdelningar - - - - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, E) MOTTAGNA INTAKTER - - - - - - - - - -
Uppskjuten skattefordel 10 - - - - - - - - - -
Tillgodohavande fran méaklare - - - - - - - - - -
Tillgodohavande fréan frvaltningsbolaget 5 1 2 - 7 - 5 - 2 -
Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar 955 852 - - - - - - - -
Ovriga fordringar - - - - - 179 - - - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 960 854 2 - 7 179 5 - 2 -
Banktillgodohavanden 11 094 8951 260080 148923 1044806 850446 547768 489951 23075 29083
SUMMATILLGANGAR 507 653 471696 1199390 1116565 3440071 3859449 1266301 1295761 864882 829819
Eget kapital

Andelsagarkapital, nominellt varde 9 416 855 423042 852668 788149 3309524 3693165 1235057 1256286 848159 818 539
Overkurs 9 45046 44285 302771 277172 29180 33864 -2995 -2937 6382 6171
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 461900 467327 1155438 1065321 3338705 3727029 1232062 1253349 854541 824710
Reserver 9 -10184 3301 5594 13420 10025 10274 1260 3123 1918 1647
Avsatt till andelsagare for aterinvestering i nya fondandelar 9 54 494 -41 36578 36124 85983 119583 32512 38750 - -
SUMMA EGET KAPITAL 506210 470588 1197611 1114865 3434713 3856886 1265834 1295222 856 459 826357
Skulder

Uppskjuten skatt 10 - - - - - - - - - -
Skulder till méklare - - - - - - - - - -
Skuldertill forvaltningsbolaget 1036 959 1566 1373 2227 2563 467 539 473 363
Ovriga skulder 10 407 150 214 327 3130 - - - 7951 3099
SUMMA OVRIGA SKULDER 1443 1109 1780 1700 5358 2563 467 539 8424 3462
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 507 653 471696 1199390 1116565 3440071 3859449 1266301 1295761 864882 829819

* Angett i hela tusental SEK

Stavanger 30 januari 2014
Styrelsen for SKAGEN AS
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Generella noter 2013

NOT 1: REDOVISNINGSPRINCIPER

Alla tal uppges i hela tusental om inget annat anges.

Rakenskaperna for 2013 &r upprattade i enlighet med norska lagen om rdkenskaper och
foreskrifter for drsrakenskaper med mera for vardepappersfonder.

Finansiella instrument:
Samtliga finansiellainstrument, som aktier, obligationeroch certifikat, varderas till verkligt
vidrde (marknadsvérde).

Faststdllande av verkligt vérde:
Vdrdepapper dr vdrderade till marknadskurser per den 31 december 2013.

Obligationeroch certifikat, forvilka det inte existerar market maker-kurser, varderas enligt
gdllande aktuella kreditspreadar och yieldkurva.

Onoterade aktierdrvarderade efter senaste aktiekurs, varderingar utférda av maklarkontakter
och/ellerinterna vérderingar.

Valutakurser:
Vérdepapperoch banktillgodohavanden/-underskott i utldndsk valuta &rvarderade till géllande
valutakurs vid tidpunkten for faststalld kurs per den 31 december 2013.

Behandling av transakti tnader:
Transaktionskostnader i form av courtage till maklare kostnadsfors vid tidpunkten for
transaktionen.

Avsatt for utdelning till andelsdgare:

Forrantefonder bestdrskatteméassigt resultat av ranteintékter, realiserade vinster/forluster
samtandraintdkter med avdrag forforvaltningskostnaderoch transkationsdrivna kostnadertill
forvaringsinstitut, utdelattillandelsdgarnaiform avnya andelarperden 31 december2013.

Allautdelningartillandelsdgare av réntefonderbehandlas som vinstsdisponeringienlighet
med anvisning om arsbokslut fér vardepappersfonder. Utdelning fran rantefonder bokférs
s att aterinvesteringar behandlas som nya fondandelar under rakenskapsaret.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Ingen av fonderna har anvant sig av finansiella derivat under 2013.

NOT 3: FINANSIELL MARKNADSRISK

Aktiefonderna drgenom investeringarinorska och utlandska verksamheter exponerade for
aktiekurs-, valuta- och likviditetsrisk. Rantefonderna drexponerade for ranterisk, kreditrisk,
likviditetsrisk och valutarisk i de fall fondernainvesterariannan valuta én norska kronor, NOK.

Férutom lagar, foreskrifter och stadgar som reglerar fondernas risk, styrs fondernas risk
utifran erkdnd kunskap om bolagsspecifika riskertill bolagen som ingdrifondernas portféljer.

NOT 4: DEPAKOSTNADER

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

NOT 5: OMSATTNINGSHASTIGHET

Omséttningshastighet dr ett matt pa genomsnittlig omséttning av fondernas investeringar.
Omsattningshastigheten berdknas som lagsta summa av respektive samlade kop och samlade
forsdljningaravvérdepapperiportféljen, under aret dividerat med genomsnittligt forvaltat kapital
underdret. Formeln drett tillvdgagangssatt for att berdkna fondens omséattningshastighet.

Fondernas omséattningshastighet for 2013 var:

SKAGEN Vekst 29%
SKAGEN Global 20%
SKAGEN Kon Tiki 21%
SKAGEN m? 52%
SKAGEN Balanse 60/40 36%
SKAGEN Avkastning 68%
SKAGEN Hgyrente 33%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 68%
SKAGEN Tellus 358%
SKAGEN Krona 116%

NOT 6: KOPAVGIFTER

Inga kop- eller forsadljningsprovisioner.

NOT 7: SE SIDORNA 61-73
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SKAGEN Vekst Not 8, 9, 10 och 11

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1 procent perarav det dagliga forvaltningskapitalet
och den rérliga férvaltningavgiften uppgar till 1/10 av den avkastning som gverstiger 6
procent per dr méatt i norska kronor.

NOT 9. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 559112 -1588476 8211354 7181990
Utfardade andelar 48 034 640780 688814
Inlosen av andelar -106 278 -1382974 -1489 252
Arsresultat 1660057 1660057
EGET KAPITALPER DEN 31 DECEMBER 2013 500868 -2330671 9871410 8041607
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 5008 679 5591123 6243 962
Basiskurs per andel (angett i hela kronor)* 1605,2264 1284,4768 1173,0200

* Basiskurs dr satt vid dagsslut drets sista bankdag och &r baserad pa bdsta estimat vid denna tidpunkt. |
rdkenskapen &rslutliga siffror per 31/12 anvdnda. Mindre periodiseringsavvikelserkan ddrmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Aktiefonder drgenerellt befriade fran skatt pa vinsteroch harinte avdragsratt for forlustervid
realisation av aktier. Vidare dr utdelning fran bolaginom EU/EES i utgangsfallet undantagna
fran skatteplikt. 3 procent av dessa utdelningar behandlas dock som skattepliktiga. Utdelning
mottaget fran aktiebolag utanfor EU/EES &r skattepliktiga. Fonden kan i tilldgg belastas med
kéllskatt pa utdelning mottagen fran alla utlandska bolag. Faktisk skattekostnad i SKAGEN
Vekst for dren 2013 och 2012 avser kéllskatt pa utlandska utdelningar.

NOT 11 . RlSKBELOPP (angettihela kronor)
Faststallt riskbelopp 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 8, 9 och 10

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1 procent perarav det dagliga forvaltningskapitalet
ochden rorliga forvaltningsavgiften uppgartill 1/10 av den avkastning som Gverstiger MSCI
All Country World Daily Total return Net $, uttryckt i norska kronor.

NOT 9. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 4103250 17287148 12882465 34272863
Utfardade andelar 940053 7989200 8929253
Inlosen av andelar 781049  -6793519 -7 574568
Arets resultat 11055789 11055789
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 4262254 18482830 23938254 46683338
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 42622543 41032500 41481231
Basiskurs perandel (angett i hela kronor)* 1095,2810 835,3336 758,2843

* Basiskurs dr satt vid dagsslut arets sista bankdag och &r baserad pa bdsta estimat vid denna tidpunkt. |
rdkenskapen &rslutliga siffror per 31/12 anvdnda. Mindre periodiseringsavvikelserkan ddrmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Aktiefonder drgenerellt befriade fran skatt pa vinsteroch harinte avdragsratt for forlustervid
realisation av aktier. Vidare dr utdelning fran bolaginom EU/EES i utgangsfallet undantagna
fran skatteplikt. 3 procentav dessa utdelningarbehandlas dock som skattepliktiga. Utdelning
mottaget fran aktiebolag utanfor EU/EES dr skattepliktiga. Fonden kan i tilldgg belastas med
kéllskatt pa utdelning mottagen fran alla utlandska bolag. Faktisk skattekostnad i SKAGEN
Global fordren 2013 och 2012 avser kallskatt pa utlandska utdelningar.

SKAGEN Kon-Tiki Not 8, 9, 10 och 11

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 2 procent perarav det dagliga forvaltningskapitalet
utoverden rorliga forvaltningsavgiften: 1/10 av den avkastning utévertillvaxmarknadsindexet
MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net Total Return $ uttryckt i norska kronor. Vid
samre vardeutveckling &n jamforelseindex dras 10 procent av underavkastningen fran den
fasta forvaltningsavgiften.Dock begrdnsat uppat och nedat sa att total forvaltningsavgift
inte kan dverstiga 4 procent per ar och inte lagre &n 1 procent per ar av genomsnittligt
forvaltningskapital.



NOT 9. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 8889649 23779564 13518639 46187853
Utfardade andelar 1488075 6927199 8415 274
Inlésen av andelar -2321525 -10547 976 -12869 501
Arets resultat 8327903 8327903
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 8056199 20158787 21846541 50061528
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 80561992 88896486 82687385
Basiskurs per andel (angett i hela kronor)* 621,4137 519,6300 492,0310

* Basiskurs dr satt vid dagsslut arets sista bankdag och dr baserad pd bésta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen &rslutliga siffror per31/12 anvanda. Mindre periodiseringsavvikelserkan darmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Aktiefonder drgenerellt befriade fran skatt pa vinster och harinte avdragsratt for forlustervid
realisation av aktier. Vidare &rutdelning fran bolag inom EU/EES i utgangsfallet undantagna
frdn skatteplikt. 3 procent av dessa utdelningarbehandlas dock som skattepliktiga. Utdelning
mottaget fran aktiebolag utanfér EU/EES &r skattepliktiga. Fonden kan i tilldgg belastas med
kéllskatt pa utdelning mottagen fran alla utldndska bolag. Faktisk skattekostnad i SKAGEN
Kon-Tiki for dren 2013 och 2012 avser kéllskatt pd utldndska utdelningar.

NOT 11. RISKBELO PP (angettihela kronor)
Faststallt riskbelopp perden 1 januari:
2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00

KAGEN Hgyrente Not 8, 9 och 10

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgar till 0,25 procent per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.

NOT 9. EGET KAPITAL

Avsatt till

andelsigare for

Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa

EGETKAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 3693165 33864 10274 119583 3856886

Utfardade andelar 2614630 33421 32454 2680505
Inlgsen av andelar -2998271 -38105 -37479 -3073 855
Aterinvesterat for andelsdgarna -119770 -119770
Avsatt till &terinvestering for andelségarna 86170 86170
Arets resultat efter utbetalning till 4777 4777

andelsdgarna
EGET KAPITALPER DEN 31 DECEMBER 2013

3309524 29180 10025 85983 3434713

2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 33095242 36931648 40190371
Basiskurs per andel (angett i hela kronor)* 103,7847 104,4340 104,1241

* Basiskurs dr satt vid dagsslut arets sista bankdag och dr baserad pd bésta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen &rslutliga siffrorper31/12 anvanda. Mindre periodiseringsavvikelserkan darmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Réntefonder dr skattepliktiga med 28 procent av nettot av realiserade kursvinster pa
rantebdrande védrdepapper, upplupna periodiserade rinteintikter, valutakursvinster/
forluster, minus avdragsgilla kostnader vilket bland annat innefattar férvaltningsavgiften.
Skattepliktiga resultatet utdelas i praktiken till andelsdgarna vilket medfor att fonden inte
hamnar i skatteposition.

KAGEN Hgyrente Institusjon Not 8, 9 och 10

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Forvaltningsavgiften uppgértill 0,15 procent per ar av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 9. EGET KAPITAL

Avsatt till
andelsédgare for

Andels- terinvestering i

kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 1256 286 -2937 3123 38750 1295222
Utfardade andelar 402892 -261 6559 409 189
Inlgsen av andelar -424120 203 -4969 -428 886
Aterinvesterat for andelsdgarna -38 511 -38 511
Avsatt till dterinvestering for andelségarna 32273 32273
Arets resultat efter utbetalning -3 454 -3 454

tillandelsédgarna
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013

1235057 -2995 1260 32512 1265834

2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 12350572 12562857 16 667 559
Basiskurs per andel (angett i hela kronor)* 102,4937 103,1008 103,0476

* Basiskurs dr satt vid dagsslut &rets sista bankdag och dr baserad pd bésta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen &rslutliga siffrorper31/12 anvanda. Mindre periodiseringsavvikelserkan darmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Réntefonder &r skattepliktiga med 28 procent av nettot av realiserade kursvinster pa
rdntebdrande véardepapper, upplupna periodiserade ranteintdkter, valutakursvinster/
forluster, minus avdragsgilla kostnader vilket bland annat innefattar forvaltningsavgiften.
Skattepliktiga resultatet utdelas i praktiken till andelsdgarna vilket medfér att fonden inte
hamnar i skatteposition.

SKAGEN Avkastning Not 8, 9, 10 och 11

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgdrtill 0,5 procent per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.

NOT 9. EGET KAPITAL

Avsatt till

andelsdgare for

Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 788149 277172 13420 36124 1114865

Utfardade andelar 553927 204419 9221 767 567
Inlésen av andelar -489 408 -178821 -10872 -679 101
Aterinvesterat fér andelsagarna -36725 -36 725
Avsatt till dterinvestering for andelségarna 37179 37179
Arets resultat efter utbetalning -6176 -6176
tillandelsédgarna
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 852668 302771 5594 36578 1197611
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 8526677 7881492 8746 638
Basiskurs per andel (angetti hela kronon* 140,4571 141,457 131,963

* Basiskurs &r satt vid dagsslut drets sista bankdag och &dr baserad pd bédsta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen &rslutliga siffror per 31/12 anvénda. Mindre periodiseringsavvikelser kan darmed férekomma.

NOT 10. SKATT

Réntefonder &r skattepliktiga med 28 procent av nettot av realiserade kursvinster pa
rdntebdrande védrdepapper, upplupna periodiserade ranteintdkter, valutakursvinster/
forluster, minus avdragsgilla kostnader vilket bland annat innefattar forvaltningsavgiften.
Skattepliktiga resultatet utdelas i praktiken till andelsdgarna vilket medfér att fonden inte
hamnar i skatteposition.

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Avkastning anvédnder inte valutasakringsinstrument mot norska kronor men har
perden 31 december 2013 nyttjat vdr kredit pa EUR- och MXN-bankkonton for att reducera
valutaexponeringen pd investeringarnaiPortugese Government och Mexican Government.

SKAGEN Tellus Not 8, 9 och 10

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgértill 0,8 procent per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.

NOT 9. EGET KAPITAL

Avsatt till

andelsdgare for

Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 423042 44285 3301 -41 470588

Utfardade andelar 205605 23634 13868 243106
Inlosen av andelar -211792 -22874 -15584 -250 249
Avsatt till dterinvestering for andelségarna 54535 54535
Arets resultat efter utbetalning -11769 -11769
tillandelsédgarna
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 416855 45046 -10184 54494 506210
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 4168548 4230420 5089726
Basiskurs perandel (angett i hela kronon* 121,4385 111,2406 104,8583

* Basiskurs &r satt vid dagsslut drets sista bankdag och &r baserad pd bésta estimat vid denna tidpunkt. |
rdkenskapen drslutliga siffror per 31/12 anvdnda. Mindre periodiseringsavvikelserkan ddrmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Réntefonderdrskattepliktiga med 28 procentav nettot av realiserade kursvinster pd rante-
barande vardepapper, upplupna periodiserade ranteintakter, valutakursvinster/forluster,
minus avdragsgilla kostnader vilket bland annat innefattar forvaltningsavgiften. Skatte-
pliktiga resultatet utdelas i praktiken till andelsdgarna vilket medfér att fonden inte ham-
nari skatteposition.

SKAGEN Tellus hade ett skattem&ssigt underskott pd 6 MNOK per den 31 december 2012.
Denna uppskjutna skattefordran varinte bokférd i balansrakningen, da det radde osédker-

het om denna kommer att kunna utnyttjas i framtiden.

Det skattemdssiga underskottet anvdandes i sin helhet under 2013.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013 59



RAKENSKAPER

SKAGEN Krona Not 8, 9 och 10 aatalhela tusental sex)

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgar till 0,2 procent per dr av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 9. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 818 539 6171 1647 826 357
Utfardade andelar 734920 6547 8764 750231
Inlosen av andelar =724 306 -6 514 -9438 <740 258
Aterinvesterat for andelsdgarna 19006 178 19184
Arets resultat 945 945
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 848159 6382 1918 856 459
2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31
Antal andelar 8481594 8185390 3900661
Basiskurs per andel (angett i hela kronon)* 100,9781 100,9874 100,7418

*Basiskurs dr satt vid dagsslut drets sista bankdag och drbaserad pa bdsta estimat vid denna tidpunkt. |
rakenskapen drslutligasiffrorper31/12 anvdnda. Mindre periodiseringsavvikelserkan darmed férekomma.

NOT 10. SKATT

Réntefonderdrskattepliktiga med 28 procentav nettot av realiserade kursvinster pa rénte-
barande virdepapper, upplupna periodiserade ranteintékter, valutakursvinster/férluster,
minus avdragsgillakostnadervilket bland annatinnefattarforvaltningsavgift. Skatteplikt-
iga resultatet utdelas i praktiken till andelsdgarna vilket medfor att fonden inte hamnar
i skatteposition.

KAGEN Balanse 60/40 Not 8, 9 och 10

NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

| SKAGEN Balanse 60/40 tas ingen forvaltningsavgift ut, men i de underliggande fonderna
tas forvaltningsavgift ut enligt varje fonds prospekt. Den procentuella forvaltningsavgiften
i potentiellt underliggande fonder &r som féljer:

Fast forvaltningsavgift i procent

av det dagligt forvaltade kapitalet Rorlig forvaltningsavgift
SKAGEN Avkastning 0,5% -
SKAGEN Tellus 0,8% -
SKAGEN Hgyrente 0,25% -
SKAGEN Hgyrente Institusjon 0,15% -
SKAGEN Vekst 1,0% 1/10 avavkastningen utdver 6 % per &r
SKAGEN Global 1,0% *
SKAGEN Kon-Tiki 2,0% *

*1/10 av den avkastning utéver jamfdrelseindex MSCI All Country World Daily Total return Net $ uttryckt
inorska kronor.

**1/10 av den avkastning utdverjamférelseindex MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net Total Return $
uttrycktinorska kronor. Vid sémre vdrdeutveckling dn jamforelseindex dras 10 procent av underavkastningen
frdn den fasta forvaltningsavgiften. Dock begrénsat uppat och nedat sa att total forvaltningsavgiftinte kan
Sverstiga 4 procent per ar och inte ldgre &n 1 procent per ar av genomsnittligt férvaltningskapital.

Underlag beréknad skatt/-skatteférdel i balansrikningen
Orealiserade vinster/férluster ranteandelsfonder (B) -65 103
Bokford skatt/-skatteférdel i balansrékningen (B x 27%) -18 29

Skattekostnad i resultatrakningen

Aktuell skatt 360 207
Andring i aktuell skatt/-skatteférdel -47 29
Summa skattekostnad 314 236

Aktuell skatteskuld ingdri 6vriga skulder.

SKAGEN m? Not 8, 9 och 10
NOT 8. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1,5 procent perdrav det dagliga forvaltningskapitalet
utdver den rérliga forvaltningsavgiften: 1/10 av 6veravkastningen i andelsvarde jamfort med
referensindex MSCIACWI Real Estate IMI Net total return index USD métt i norska kronor. Vid
samrevardeutvecklingiandelsvarde dn referensindex, dras 10 procent underavkastningen
avfran den fastaférvaltningsavgiften. Den totala forvaltningsavgiften drdock begransad
upp och ned sa att total forvaltningsavgift inte kan 6verstiga 3 procent peraroch inte kan
bli lagre dn 0,75 procent per arav genomsnittligt forvaltat kapital.

NOT 9. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 31 OKTOBER 2013 210869 7 3116 213992
Utfardade andelar 724055 90321 814376
Inlgsen av andelar -456 603 -44 454 -501 058
Arets resultat -20 399 -20399
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 478320 45874 -17283 506911
Fonden SKAGEN m? startade 2012-10-31
2013-12-31 2012-12-31
Antal andelar 4783203 2108 687
Basiskurs per andel (angett i hela kronor)* 105,9746 101,4865

* Basiskurs ar satt vid dagsslut arets sista bankdag och ar baserad pd basta estimat vid denna tidpunkt. |
rékenskapen érslutliga siffror per31/12 anvanda. Mindre periodiseringsavvikelserkan darmed forekomma.

NOT 10. SKATT

Aktiefonder drgenerellt befriade fran skatt pa vinster och harinte avdragsratt for forlustervid
realisation av aktier. Vidare dr utdelning fran bolaginom EU/EES i utgangsfallet undantagna
fran skatteplikt. 3 procentav dessa utdelningarbehandlas dock som skattepliktiga. Kéllskatt
pé utdelningarinom EU/EES dras av med hanvisning till domen i Asker og Barum Tingsréatt
den 19 november 2012. Utdelning fran aktiebolag utanfor EU/EES &r skattepliktig. Fonden
kan i tilligg belastas med killskatt pa utdelning frén alla utléndska bolag.

Berdkningunderlag for aktuell skatt 2013 2012-10-31-2012-12-31

Rénteintédkt/-kostnad 29 50
NOT 9. EGET KAPITAL Skattepliktiga aktieutdelningar 13325 221
Andelskapital Overkurs Reserver Summa 3 % av skattefrla aktleutdelningar 215 -
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2013 68116 3 1282 69356 Skattepliktiga realisationsvinster/férluster utanfor ”Fritaksmetoden” -2040 18
Utfirdad delar 173877 19781 193 658 3 % av skattefria utdelningar fran transparenta skatteobjekt - 6
._a adeandeta Valutakursvinster/forluster 1318 -185
gﬂosen avlandelar 7961 8745 o8 88 226 Summa skattepliktiga intdkter 12789 110
rets resultat 17 884 17 884
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2013 162382 10993 19167 192542 Fast forvaltningsavgift -8307 -466
SKAGEN Balanse 60/40:s verksamhet startade den 2012-02-29. Rorligt forvaltningsavaift 4126 183
Kéllskatt pd utdelningarinom EES -927
2013-12-31  2012-12-31 Summa avdragsgilla kostnader -5108 -283
Antal andelar 1623820 681158
Basiskurs per andel (angett i hela kronon)* 118,5793 101,8231 Netto skattepliktiga intakter 7681 173
*Basiskurs ar satt vid dagsslut drets sista bankdag och ar baserad pa bésta estimat vid denna tidpunkt. |
rékenskapen arslutligasiffrorper31/12 anvénda. Mindre periodiseringsavvikelserkan ddrmed forekomma. Berakni derlag aktuell skatt (A) 7681 -
NOT 10. SKATT Aktuell skatt i resultatrakningen
L 2 . N . . . o _
SKAGEN Balanse 60/40 4r undantagen fran skatteplikt pa realiserade vinster och har inte Aktuell skatt (A x 28%) 2151
avdragsritt for realiserade forluster pa aktiefondsandelarinom EU/EES. Fonden &r skattepliktig Kreditavdrag betald kllskatt utanfor EES 734
for realiserade vinster och har avdragsratt for realiserade forluster av rantefondsandelar. Anvéndning av kreditavdrag -3
Upplupna periodiserade ranteintdkter ingar ocksa i skatteunderlaget. Aktuell skatteskuld 1413 -
Berékningunderlag fir aktuell skatt 2013 2012-02-29-2012-12:31 Underlag] Ekattzskat Ilbalansrd)
Netto rénteintikter 1217 693 Orealiserade vinster/férluster utanfor ”Fritaksmetoden” -6 906 254
. . n . Anvénda underskott -173
Realiserade vinster/forluster rdntefondsandelar 70 46 Summa underlag for bokford skatt/-skatteférdel (B) 6906 81
Summa skattepliktiga intdkter 1287 739 Bokiord skatt B x 27%) 1865 >
okférd ska x27%, -
Kostnader med skatteplikigt avdragsratt - - Avdrag for betald kallskatt - Y
Netto skattepliktiga intakter 1287 739 Netto bokford uppskj skatt/-skatteférdel i balansrékni -1865 12
Berdkningsgrund betalbar skatt (A 1287 739
858 ® Skattekostnad i resultatrakningen
Aktuell skatt 1413 -
Aktuell skatt i resultatrakningen . u'e S a __
Aktuell skatt (A x 28%) 360 207 Andring i aktuell skatt/-skattefordel -1877 23
o,
Inbetald kéllskatt 167
Skattemédssiga korrigeringar fran tidigare ar - - Sn eta ka“s ; nad 1213 22
Aktuell skatteskuld 360 207 A s ta

60 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2013

Aktuell skatteskuld ingdri 6vriga skulder.
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t 7. Vardepapper

ortfélj per den 31 december 2013 (angett i hela

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandeli bolag/

Viardepapper Antal p NOK Mar Valuta NOK forlust Andelav fonden aktieklass Bors
Fastighetsforetag inkl REITs 2

Brandywine Realty Trust 208000 17949713 14,09 usb 17 783 495 -166 217 3,51 % 0,13 % New York
Deutsche Wohnen AG 150 450 13571960 13,49 EUR 16 979 082 3407121 3,35% 0,13% Frankfurt
Mercialys SA 128 400 15900 860 15,25 EUR 16 375101 474 241 3,23% 0,14 % Paris
Capitamalls Asia Ltd 1710000 15783731 1,96 SGD 16115163 331432 3,18% 0,04 % Singapore
British Land Co Plc 243826 12308 570 6,29 GBP 15413185 3104615 3,04 % 0,02 % London
Lexington Realty Trust 247 000 16 265 277 10,21 usbp 15302 609 -962 668 3,02% 0,11 % New York
Global Logistic Properties Ltd 1094000 13681784 2,89 SGD 15201894 1520109 3,00 % 0,02 % Singapore
Apartment Investment & Management Co 96 097 16 193 664 25,91 usbD 15108 454 -1085 210 2,98 % 0,07 % New York
Lippo Malls Indonesia Retail Trust 7 484000 18294 225 0,41 SGD 14 933 596 -3360628 2,95 % 0,31 % Singapore
PS Business Parks Inc 31000 13340290 76,42 usb 14375121 1034831 2,84 % 0,12 % New York
Ashford Hospitality Trust 277 300 12305129 8,28 usb 13932306 1627177 2,75% 0,34 % New York
Franshion Properties China Ltd 6284000 12 075296 2,70 HKD 13281 611 1206315 2,62 % 0,07 % Hong Kong
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 12 400 11330452 1070 NOK 13 268 000 1937548 2,62 % 0,12% Oslobdrsen
Citycon Oyj 525958 9096 633 2,56 EUR 11260 045 2163412 2,22% 0,12% Helsingfors
Ananda Development PCL-Nvdr 30719200 19072 450 1,90 THB 10824 064 -8248386 2,14 % 0,92 % Bangkok
Soho China Ltd 2037500 9835250 6,68 HKD 10654 299 819049 2,10 % 0,04 % Hong Kong
BR Properties SA 220000 14576 798 18,60 BRL 10514 394 -4062 404 2,08 % 0,07 % Sao Paulo
Mapletree Logistics Trust 2028557 11 687 648 1,05 SGD 10290162 -1397 487 2,03% 0,08 % Singapore
Segro Plc 300000 7 459 189 3,34 GBP 10070000 2610811 1,99 % 0,04 % London
SL Green Realty Corp 17 000 8322549 92,38 usb 9529490 1206941 1,88% 0,02 % New York
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 3242600 10949 839 15,80 THB 9501175 -1448 665 1,88 % 0,36 % Bangkok
CapitaLand Ltd 650000 10094 334 3,03 SGD 9469 750 -624 584 1,87 % 0,02 % Singapore
Affine SA 79 497 8037 353 13,94 EUR 9267 501 1230148 1,83 % 0,88 % Paris
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 40835000 15782104 445,00 IDR 9058530 -6723574 1,79 % 0,42 % Indonesien
SM Prime Holdings Inc 4500000 11116731 14,68 PHP 9027099 -2 089 632 1,78 % 0,02 % Filippinerna
HCPInc 40500 9063237 36,32 usb 8925728 -137 508 1,76 % 0,01 % New York
Indiabulls Real Estate Ltd 1219883 8156 955 69,00 INR 8259843 102 888 1,63% 0,29 %  National Indien
Vista Land & Lifescapes Inc 11517 700 8604748 5,20 PHP 8184247 -420 500 1,62% 0,13 % Filippinerna
Gecina SA 10116 6756 658 96,03 EUR 8123906 1367 247 1,60 % 0,02 % Paris
DLF Ltd 494914 10536 158 166,70 INR 8095988 -2440170 1,60 % 0,03%  National Indien
Yuexiu Property Co Ltd 5077 000 8541707 1,91 HKD 7590866 -950 841 1,50 % 0,05 % Hong Kong
BR Malls Participacoes SA 170000 11 546 295 17,05 BRL 7 447 696 -4 098 599 1,47 % 0,04 % Sao Paulo
Ascendas India Trust 2254000 8596 417 0,68 SGD 7369 624 -1226793 1,46 % 0,25 % Singapore
First Real Estate Investment Trust 1402000 7 668 002 1,06 SGD 7 145562 -522 440 1,41 % 0,20 % Singapore
General Shopping Brasil SA 282000 8535629 9,43 BRL 6832969 -1702 661 1,35% 0,56 % Sao Paulo
Lippo Karawaci Tbk PT 14 579 500 10 400 055 910,00 IDR 6613771 -3786 283 1,31% 0,06 % Indonesien
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS 1100000 8241 465 2,10 TRY 6524779 -1716 686 1,29% 0,03 % Istanbul
Phoenix Mills Ltd 275000 7551670 227,65 INR 6143344 -1408 326 1,21% 0,19%  National Indien
1JM Land Bhd 1300000 5926934 2,55 MYR 6131424 204 490 1,21% 0,08 % Kuala Lumpur
Summarecon Agung Tbk PT 15460000 9230690 780,00 IDR 6011312 -3219378 1,19 % 0,11 % Indonesien
Parkway Life Real Estate Investment Trust 472000 5731747 2,35 SGD 5333255 -398 491 1,05 % 0,08 % Singapore
Keppel Land Ltd 325000 5733134 3,34 SGD 5219301 -513 833 1,03 % 0,02 % Singapore
Shimao Property Holdings Ltd 351000 4458318 17,82 HKD 4896273 437 955 0,97 % 0,01 % Hong Kong
Bumi Serpong Damai PT 7 406 000 6346152 1290 IDR 4762539 -1583613 0,94 % 0,04 % Indonesien
Surya Semesta Internusa PT 15123 500 12552718 560,00 IDR 4221876 -8330842 0,83 % 0,32 % Indonesien
Rockwell Land Corp 20000 000 8186790 1,49 PHP 4072170 -4114 620 0,80 % 0,33 % Filippinerna
Hovnanian Enterprices Inc 100 000 3068328 6,62 usbD 4016 990 948 663 0,79 % 0,08 % New York
Irsa Sa ADR 54534 3839802 12,11 usb 4007 322 167 521 0,79 % 0,09 % New York
Century Properties Group Inc 21832000 4197753 1,32 PHP 3938012 -259 741 0,78 % 0,23 % Filippinerna
Ticon Property Fund 1798697 4339219 10,70 THB 3569181 -770037 0,71 % 0,16 % Bangkok
Ashford Hopsitality Prime Inc 30328 3486153 18,20 usbp 3349330 -136 823 0,66 % 0,19 % New York
Parque Arauco SA 300000 3509761 965,37 CcLp 3345441 -164 320 0,66 % 0,04 % Santiago
Siam Future Development NVDR 3000000 3723383 5,65 THB 3143377 -580006 0,62 % 0,23 % Bangkok
Torunlar Gayrimenkul Yatirim 200000 2659231 2,76 TRY 1559168 -1100063 0,31 % 0,04 % Istanbul
General Shopping Finance (finansobligasjon) 1000000 5429 495 88,69 usbD 5469171 -47 972 1,08 % 0,40 % Euroclear
Summa d 531650 434 487 840 595 -43 897 486 96,37 %

SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 531 650 434 487 840 595 -43 897 486 96,37 %

D Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2013, se balansrdkningen.

2 REITs (Real Estate Investment Trusts) dr bérsnoterade, juridiska strukturer som dr understéllda gynnsamma skatteregler i sina hemland. Villkoren fér att uppné gynnsam skatt &r bland annat att foretaget
uppfyller minimikrav for fastighetsexponering och att en minimiandel av 6verskottet delas ut till &garna.

Berdkning av anskaffningskostnad:
F6r SKAGEN m2 anvénds berédkningsprincipen FIFO for berdkning av realiserad kursvinst/forlust vid forséljning.
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SKAGEN Vekst

ot 7. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2013

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandeli bolag/
Vérdepapper Antal dpvirde NOK Marknadsk Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Energi
Statoil ASA 1997 489 286 217 479 147,00 NOK 293630883 7 413 404 3,65% 0,06 % Oslobdrsen
Solstad Offshore ASA 1938650 95343907 120,50 NOK 233607 325 138263 418 2,91% 5,01 % Oslobdrsen
DOFASA 5762213 110021 666 31,70 NOK 182662152 72640486 2,27% 5,19 % Oslobdrsen
Ganger Rolf ASA 1273817 130404738 127,50 NOK 162 411 667 32006929 2,02% 3,76 % Oslobdrsen
Bonheur ASA 1192594 88117 205 128,50 NOK 153 248 329 65131124 1,91% 2,92% Oslobdrsen
Siem Offshore Inc 8036317 68364907 9,65 NOK 77 550 459 9185552 0,96% 2,06 % Oslobodrsen
Rec Silicon ASA 29162 486 42189 645 2,44 NOK 71214791 29025 146 0,89% 1,26 % Oslobdrsen
Sevan Drilling ASA 13252171 83460363 4,95 NOK 65598 246 -17 862117 0,82% 2,23% Oslobdrsen
Eidesvik Offshore ASA 1587 641 60594 698 34,50 NOK 54773614 -5821084 0,68% 5,27 % Oslobdrsen
Baker Hughes Inc 150 000 36 383 089 55,26 usb 50297 330 13914 241 0,63% 0,03 % New York
REC SolarAS 502801 10056 020 84,00 NOK 42235284 32179 264 0,53% 1,26 % Oslobdrsen
Electromagnetic Geoservices AS 5029207 68319 497 7,87 NOK 39579859 -28739 638 0,49% 2,52% Oslobdrsen
Northern Offshore Ltd 2750000 26 551574 9,45 NOK 25987 500 -564 074 0,32% 1,68 % Oslobdrsen
Remora ASA 828 465 26108 037 0,46 NOK 379934 -25728103 0,00% 0,95 % Onoterat
Summa energi 1132132827 1453177 375 321044 548 18,07 %
Ravaror
Norsk Hydro ASA 14042 679 355935581 27,07 NOK 380135321 24199739 4,73 % 0,68 % Oslobdrsen
Akzo Nobel NV 303804 91338330 56,34 EUR 143139 483 51801153 1,78 % 0,13 % Amsterdam
Hexagon Composites ASA 2833473 4283776 32,30 NOK 91521178 87 237 401 1,14 % 2,13 % Oslobdrsen
0ClI Co Ltd 39000 33002671 191000 KRW 42936781 9934110 0,53 % 0,16 % Seoul
Nordic Mining ASA 17 428 114 20579819 1,27 NOK 22133705 1553886 0,28 % 6,21 % Oslo Axess
Agrinos AS 817 242 23068088 6,89 NOK 5630797 -17 437 291 0,07 % 1,83 % Onoterat
Summa ravaror 528 208 266 685 497 265 157 288 999 8,53 %
Kapitalvaror, service och transport
Kongsberg Gruppen ASA 2940497 122134038 127,50 NOK 374913 367 252779330 4,66 % 2,45 % Oslobérsen
Norwegian Air Shuttle ASA 1448775 86 454 943 188,20 NOK 272 659 455 186 204 512 3,39% 4,12% Osloborsen
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 1064275 76 006 038 202,00 NOK 214983 550 138977 512 2,67 % 3,07 % Osloborsen
Stolt-Nielsen Ltd 781341 96 891 665 167,00 NOK 130483 947 33592282 1,62 % 1,22% Osloborsen
ABB Ltd 607 625 78 497 573 170,00 SEK 97 449 682 18952109 1,21% 0,03 % Stockholm
AirAsia Bhd 16364 100 90073 480 2,20 MYR 66 587 487 -23 485993 0,83 % 0,59 % Kuala Lumpur
Avance Gas Holdings Ltd 434974 44712000 123,00 NOK 53501802 8789802 0,67 % 1,78 % Onoterat
Odfjell SE-A 1222521 54729571 41,00 NOK 50123361 -4 606 210 0,62 % 1,86 % Oslobdrsen
LG Corp Pref 224 482 25796 379 35700 KRW 46193 540 20397 161 0,57 % 6,77 % Seoul
LG Corp 98000 20305365 64000 KRW 36152435 15847 070 0,45 % 0,06 % Seoul
Goodtech ASA 2116 842 48134917 15,90 NOK 33657788 -14 477 130 0,42 % 6,51 % Oslobdrsen
FLSmidth & CoA/S 100 000 30332146 296,10 DKK 33191330 2859183 0,41 % 0,19 % Képenhamn
Norwegian Car Carriers ASA 11 920 305 36 476 952 1,71 NOK 20383722 -16 093 230 0,25 % 4,92 % Oslobérsen
TTS Group ASA 3222553 32175187 6,20 NOK 19979829 -12195358 0,25 % 3,72% Oslobdrsen
Frontline 2012 Ltd 370500 14 820000 50,00 NOK 18 525000 3705000 0,23 % 0,15 % Onoterat
I.M. Skaugen SE 1294257 16 227 008 9,45 NOK 12230729 -3996 279 0,15 % 4,78 % Oslobdrsen
DO & COAG 16 650 4753125 105,00 TRY 4938071 184 946 0,06 % 0,17 % Istanbul
Viti Invest AS 931782 5643 663 0,47 NOK 437 938 -5205725 0,01 % 5,95 % Onoterat
Summa kapitalvaror, service och transport 884 164 050 1486 393 031 602 228 982 18,49 %
Royal Caribbean Cruises Ltd 1993021 305591208 47,42 usb 573 477 280 267 886 072 713 % 0,94 % New York
Continental AG 323500 162 432 640 159,40 EUR 431232730 268800090 5,36 % 0,16 % Frankfurt
Kia Motors Corporation 643000 192623806 56 100 KRW 207 924 344 15300538 2,59 % 0,16 % Seoul
Hurtigruten ASA 22671503 81526374 3,47 NOK 78670115 -2 856259 0,98 % 5,39 % Oslobérsen
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 672000 16 600 999 15,25 usb 62184 466 45583 467 0,77 % 0,11 % London Int
Fjord Line AS 2850000 28500000 5,00 NOK 14250000 -14 250 000 0,18 % 3,57 % Onoterat
Nippon Seiki Co Ltd 99999 9356203 2034 JPY 11752029 2395827 0,15 % 0,16 % Tokyo
Summai d i 796 631231 1379490966 582859735 17,16 %
Defensiva konsumtionsvaror
Royal Unibrew A/S 100000 30967 217 736,00 DKK 82501920 51534703 1,03 % 0,90 % Kopenhamn
Austevoll Seafood ASA 1718200 54151853 35,50 NOK 60996 100 6844247 0,76 % 0,85 % Oslobdrsen
Yazicilar Holding AS 689 169 23544261 18,75 TRY 36 498 987 12954726 0,45 % 0,43 % Istanbul
Deoleo SA 5000000 12554532 0,47 EUR 19 652 463 7097930 0,24 % 0,43 % Madrid
R. Domstein & Co AS Convertible 3750000 3750000 90,00 NOK 3376027 -373973 0,04 % 15,00 % Onoterat
GenomarAS 463 407 11585175 0,29 NOK 134388 -11 450787 0,00 % 6,31 % Onoterat
Norsk Marin Fisk AS 354000 7338000 0,01 NOK 3540 -7 334 460 0,00 % 3,13 % Onoterat
Summa defensiva konsumtionsvaror 143891 038 203 163 425 59 272 387 2,53%
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Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandelibolag/
Vérdepapper Antal opvirde NOK Mar Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Lakemedel
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 1361530 361874 143 40,08 usb 331129383 -30744760 4,12 % 0,16 % NASDAQ
Novo Nordisk A/S-B 58 050 62217 876 994,00 DKK 64680721 2462 845 0,80 % 0,00 % Kopenhamn
Medi-Stim ASA 1465625 18313038 23,00 NOK 33709375 15396 337 0,42 % 7,77 % Oslobdrsen
Photocure ASA 920401 37075126 25,70 NOK 23654306 -13 420820 0,29 % 4,30 % Oslobdrsen
Karolinska Development AB 384619 13 405 742 30,90 SEK 11212052 -2193 690 0,14 % 0,82 % Stockholm
PCI Biotech ASA 75000 1723784 22,00 NOK 1650000 -73784 0,02 % 0,97 % Oslobdrsen
Norchip AS 1200000 18000000 0,01 NOK 12000 -17 988 000 0,00 % 6,66 % Onoterat
Summa lk del 512609708 466 047 836 -46 561872 5,80 %
Bank och finans
Danske Bank A/S 1900000 195059 849 124,40 DKK 264 947 742 69 887 893 3,30 % 0,19 % Kopenhamn
Sberbank of Russia Pref 11 470000 173 557 344 80,03 RUB 169 498 378 -4 058 966 2,11% 1,15% Moskva
RSA Insurance Group Plc 12231142 120400129 0,91 GBP 112350 483 -8049 646 1,40 % 0,33 % London
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 100509 18889 866 1070 NOK 107 544 630 88654764 1,34% 0,94 % Oslobdrsen
Tribona AB 2728689 94155 883 39,30 SEK 101167 836 7011954 1,26 % 7,01% Stockholm
Korean Reinsurance Co 1466760 49 965 587 11 450 KRW 96 804 613 46839025 1,20 % 1,22 % Seoul
Norwegian Finans Holding ASA 6565356 12872 945 12,50 NOK 82066950 69 194 005 1,02 % 3,86 % Onoterat
Sparebanken @st 1413500 25052791 43,00 NOK 60780500 35727709 0,76 % 6,82 % Oslobdrsen
Hitecvision AS 762746 5183 496 74,00 NOK 56 443 204 51259708 0,70 % 4,14 % Onoterat
Zoncolan ASA 730000 4045513 5,20 NOK 3796 000 -249 513 0,05 % 4,90 % Oslo Axess
Summa bank och finans 699 183 403 1055 400 336 356216 934 13,13%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 99 660 589917 231 1013000 KRW 581918059 -7999172 7,24 % 0,44 % Seoul
SAPAG 490000 196372096 62,31 EUR 255330647 58 958 551 3,18% 0,04 % Frankfurt
Q-Free ASA 3182604 44 687 622 14,00 NOK 44,556 456 -131166 0,55 % 4,68 % Oslobdrsen
Proact IT Group AB 458101 15214172 81,00 SEK 35005971 19791799 0,44 % 4,91 % Stockholm
PSI Group ASA 3796612 43 430508 5,62 NOK 21336959 -22093 548 0,27 % 8,56 % Oslobdrsen
Bang & Olufsen A/S 220375 16 862 279 45,80 DKK 11313 945 -5548334 0,14 % 0,56 % Koépenhamn
Precise Biometrics AB 2362593 2436168 1,63 SEK 3633058 1196891 0,05 % 0,68 % Stockholm
Oter InvestAS 2468164 6930569 0,50 NOK 1234082 -5 696 487 0,02 % 8,09 % Onoterat
Ceetron ASA 60622 935943 1,50 NOK 90933 -845 010 0,00 % 2,53 % Onoterat
Summa informationsteknologi 916 786 587 954 420 110 37 633523 11,87 %
Telekom
Orange 1842000 181070523 9,00 EUR 138637 670 -42 432 853 1,72% 0,07 % Paris
Indosat Tbk PT 4205085 15 438 255 4150 IDR 8699375 -6 738 880 0,11 % 0,08 % Indonesien
Summa telek 196 508 777 147 337 044 -49171733 1,83%
Nyttotjénster
Fortum Oyj 283000 31465343 16,63 EUR 39357527 7892184 0,49 % 0,03 % Helsingfors
Summa nyttotjédnster 31465343 39357 527 7892184 0,49 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 5841581229 7870284915 2028703686 97,89 %

U Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2013, se balansrdkningen.

Berdkning av anskaffningskostnad: For SKAGEN Vekst anvands genomsnittligt anskaffningsvarde for att berdkna realiserad kursvinst/férlust vid forsdljning av aktier.
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ot 7. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2013

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandeli bolag/
Vérdepapper Antal dpvirde NOK Marknadsk Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Energi
Gazprom Oao ADR 20237 618 1341337548 8,55 usb 1049949 235 -291 388313 2,25% 0,17 % London Int
Baker Hughes Inc 2400304 625704821 55,26 usb 804859 217 179154 397 1,72% 0,54 % New York
Weatherford Intl Ltd 7016 525 575664070 15,49 usb 659 502 259 83838188 1,41 % 0,91 % New York
OMV AG 2131595 462052943 34,79 EUR 620166 404 158 113 461 1,33% 0,65 % Wien
Ensco Plc Class A 1392400 429 466 518 57,18 usb 483115 485 53648 968 1,04 % 0,60 % New York
Surgutneftegas OAO Pref 96 926 900 368470884 25,88 RUB 463188 648 94717 764 0,99 % 1,26 % Moskva
Technip SA 771254 466276 054 69,86 EUR 450583 335 -15692719 0,97 % 0,68 % Paris
Afren Plc 23356 508 246 480 940 1,69 GBP 397164124 150 683 184 0,85 % 2,13 % London
Kazmunaigas Exploration GDR 3401603 419105 565 15,70 usb 324060 480 -95 045 085 0,69 % 0,81 % London Int
BP Plc 4317010 215354079 4,88 GBP 211743025 -3 611055 0,45 % 0,02 % London
Petroleo Brasileiro Pref ADR 2240773 363958776 14,69 usob 199738807 -164 219 969 0,43 % 0,08 % New York
BP Plc ADR 618 040 180221116 48,61 usb 182299299 2078183 0,39 % 0,00 % New York
Pacific Drilling SA 2159403 123780169 11,46 usb 150162 369 26382199 0,32% 1,03 % New York
Rec Silicon ASA 50877884 68504 656 2,44 NOK 124243793 55739137 0,27 % 2,20% Oslobdrsen
Electromagnetic Geoservices AS 10124112 157 087 703 7,87 NOK 79 676 761 -77 410 941 0,17 % 5,07 % Oslobdrsen
Surgutneftegas OAO ADR 1304540 67 586 829 8,64 usb 68393359 806 530 0,15 % 0,04 % London Int
Renewable Energy Corp ASA 09/18 6,5% 11 849 882 71552995 94,50 usb 68205968 -3347 027 0,15 % Onoterat
REC Solar AS 705733 14114 660 84,00 NOK 59281572 45166912 0,13 % 1,76 % Oslobdrsen
Summa energi 6196 720 326 6396 334 140 199613 813 13,71%
Ravaror
Akzo Nobel NV 2014190 614985 904 56,34 EUR 949000393 334014 488 2,03 % 0,83 % Amsterdam
Ternium SAADR 3053223 456 317 626 31,30 usb 579890048 123572422 1,24 % 1,52 % New York
Heidelbergcement AG 1255040 399375209 55,15 EUR 578 831 555 179 456 346 1,24 % 0,67 % Frankfurt
Norsk Hydro ASA 20865878 563 982989 27,07 NOK 564839317 856328 1,21% 1,01% Oslobdrsen
OClCoLtd 336 568 314713 154 191 000 KRW 370542217 55829064 0,79 % 1,41% Seoul
Mayr-Melnhof Karton AG 481146 222870505 90,00 EUR 362133334 139262829 0,78 % 2,41% Wien
Lundin Mining Corp SDR 10865 046 276 551 458 27,50 SEK 281877321 5325862 0,60 % 1,86 % Stockholm
Vale Sa Spons pref ADR 2670526 202841948 14,01 usb 227027 119 24185171 0,49 % 0,13 % New York
Lundin Mining Corp 8120335 210 416 443 4,60 CAD 213 417 589 3001 146 0,46 % 1,39 % Toronto
UPM-Kymmene Oyj 1796 493 119101 841 12,28 EUR 184 490076 65388 236 0,40 % 0,34 % Helsingfors
Vale Sa Spons ADR 1717 891 145339 253 15,25 usb 158 967 462 13628209 0,34 % 0,05 % New York
Evonik Industries AG 51752 12222594 29,63 EUR 12823539 600946 0,03 % 0,01 % Xetra
Summa ravaror 3538718924 4483839971 945 121 047 9,61 %
Kapitalvaror, service och transport
Tyco International Ltd 5812262 626 239 089 41,04 usb 1447 422527 821183 438 3,10 % 1,25% New York
LG Corp 2450793 686 437 409 64000 KRW 904103 420 217 666 011 1,94 % 1,42 % Seoul
Bunge Ltd 1210668 414 426 808 82,11 usb 603203577 188776769 1,29 % 0,82 % New York
ADT Corp 1835667 254619 985 40,47 usb 450785 458 196 165 473 0,97 % 0,91 % New York
Siemens AG 516 969 294386 567 99,29 EUR 429258720 134872153 0,92 % 0,06 % Frankfurt
Stolt-Nielsen Ltd 2429079 396 454 476 167,00 NOK 405656 193 9201717 0,87 % 3,79 % Osloborsen
Mosaic Co/The 1140401 350849 607 47,27 usop 327104 098 -23 745 510 0,70 % 0,38 % New York
Koninklijke Philips NV 1229000 206 400 359 26,64 EUR 273852507 67 452149 0,59 % 0,13 % Amsterdam
Prosegur Cia de Seguridad Sa 6506714 211174 524 4,98 EUR 270981 832 59807 308 0,58 % 1,05 % Madrid
China Communications Services Corp Ltd 65239720 240314 508 4,80 HKD 245134334 4819825 0,53 % 2,73 % Hong Kong
Metso Oyj 882429 182289 857 31,02 EUR 228913117 46 623 261 0,49 % 0,59 % Helsingfors
BW LPG Ltd 3562500 167 437 500 57,75 NOK 205734375 38296875 0,44 % 2,61 % Oslobdrsen
Autoliv Inc 345 467 118 275 590 91,80 usb 192 438 535 74162 945 0,41 % 0,36 % New York
BayWa AG 507 873 151672883 37,76 EUR 160 374 836 8701952 0,34 % 1,48 % Frankfurt
Autoliv Inc SDR 247 842 86021762 592,00 SEK 138 417 973 52396 211 0,30 % 0,26 % Stockholm
Finnair Oyj 4650212 239128478 2,77 EUR 107 721 312 -131 407 166 0,23 % 3,63 % Helsingfors
Avance Gas Holdings Ltd 333900 34558 650 123,00 NOK 41069700 6511050 0,09 % 1,36 % Onoterat
LG Corp Pref 20240 2399103 35700 KRW 4164954 1765851 0,01 % 0,61 % Seoul
Summa kapitalvaror, service och transport 4663 087 157 6436 337 468 1773250311 13,79 %
Inkomstberoende konsumtionsvaror
Renault SA 1861779 487 037072 58,45 EUR 910042672 423005 600 1,95 % 0,63 % Paris
General Motors Co 3493080 496 224 396 40,87 usb 866 275362 370050965 1,86 % 0,25% New York
Comcast Corp 1754229 185121503 49,88 usb 530952321 345830818 1,14 % 0,37 % NASDAQ
Toyota Industries Corp 1600 102 267 359 741 4745 JPY 438 682 336 171322595 0,94 % 0,49 % Tokyo
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 565937 159 608 475 130500 KRW 425706329 266097 854 0,91 % 1,50 % Seoul
Dixons Retail Plc 76 463 194 107 355 956 0,49 GBP 372773860 265 417 904 0,80 % 2,09 % London
CTC Media Inc 3720817 184890 231 13,89 usb 313718157 128 827 925 0,67 % 2,39% NASDAQ
Tesco Plc 7199 966 257772279 3,34 GBP 241932110 -15 840169 0,52 % 0,09 % London
Gafisa Sa 20 661 100 186 009 079 3,53 BRL 187 403 098 1394019 0,40 % 4,74 % Sao Paulo
Yamaha Motor Co Ltd 2055311 166 387 566 1577 JPY 187 273 144 20885578 0,40 % 0,59 % Tokyo
LG Electronics Inc Pref 1090448 278239007 26 350 KRW 165 621 642 -112 617 365 0,35 % 0,75 % Seoul
Tata Motors Ltd-A- DVR 7709256 101 055 860 192,55 INR 145666772 44610912 0,31% 1,60 % Bombay
Royal Caribbean Cruises Ltd 492053 69854993 47,42 usb 141584 668 71729675 0,30 % 0,23 % New York
Hyundai Motor Co Pref (1p) 115835 40301020 125000 KRW 83460565 43159 546 0,18 % 0,46 % Seoul
Television Broadcasts Ltd 1264462 30609 422 51,85 HKD 51322211 20712790 0,11 % 0,29 % Hong Kong
Gafisa Sa ADR 1055790 18 039 498 3,13 usb 20052322 2012824 0,04 % 0,48 % New York
Summaink b dek i 3035866100 5082467571 2046601471 10,89 %
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Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandelibolag/
Vérdepapper Antal opvirde NOK Mar Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Defensiva konsumtionsvaror
Unilever NV-Cva 968 146 172539122 29,27 EUR 237021026 64481904 0,51 % 0,06 % Amsterdam
Yazicilar Holding AS 3988265 96 595 743 18,75 TRY 211221966 114 626 223 0,45 % 2,49 % Istanbul
Royal Unibrew A/S 250058 63 417 204 736,00 DKK 206302 651 142 885 447 0,44 % 2,25% Képenhamn
United Intl Enterprises 149768 26 906 303 1120 DKK 188 028 332 161122029 0,40 % 3,48 % Kopenhamn
Chiquita Brands International Inc 1655233 120412717 11,70 usb 117 513 508 -2899210 0,25 % 3,53 % New York
Apetit OY) 228 600 25383210 19,45 EUR 37183 044 11799835 0,08 % 3,62 % Helsingfors
Summa defensiva k i 505254299 997 270 528 492 016 229 2,14%
Lakemedel
Roche Holding AG-Genusschein 479783 424948 170 249,20 CHF 815866 654 390918 485 1,75 % 0,07 % Ziirich
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 3067930 665 433 694 40,08 usb 746 132 490 80698796 1,60 % 0,36 % NASDAQ
Rhoen-Klinikum AG 2083941 235099 533 21,25 EUR 370421036 135321503 0,79 % 1,51% Frankfurt
Summa &k del 1325481397 1932420181 606 938785 4,14%
Bank och finans
Citigroup Inc 8451582 1907 220 431 52,11 usb 2672402537 765182105 5,73% 0,28 % New York
Nordea Bank AB 14913000 1047 647 749 86,65 SEK 1219072282 171424 533 2,61% 0,37 % Stockholm
American International Group Inc 3369347 684 945 060 51,05 usb 1043720657 358775597 2,24 % 0,23 % New York
Hannover Rueckversicherung AG 1101269 243586 571 62,38 EUR 574 497 177 330910606 1,23 % 0,91 % Frankfurt
Goldman Sachs Group Inc 506133 368177 016 177,26 usb 544 400 095 176 223 078 1,17 % 0,11 % New York
Cheung Kong Holdings Ltd 5202014 403377 515 122,40 HKD 498 429 515 95052000 1,07 % 0,22 % Hong Kong
RSA Insurance Group Plc 40617 663 407 943 282 0,91 GBP 373097 955 -34 845327 0,80 % 1,10 % London
State Bank of India 1840430 378 651 057 1767 INR 319034355 -59 616 702 0,68 % 0,27 % Indien
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 9632 640 223855050 12,60 BRL 311 863 463 88008413 0,67 % 2,36 % Sao Paulo
Storebrand ASA 7500000 263563 425 37,90 NOK 284250000 20686 575 0,61 % 1,67 % Oslobdrsen
Sparebank 1 SR-Bank ASA 3943743 117 820 315 60,25 NOK 237 610 516 119790201 0,51 % 1,54 % Oslobdrsen
Sberbank of Russia Pref 15793109 193786139 80,03 RUB 233383292 39597 153 0,50 % 1,58% Moskva
Haci Omer Sabanci Holding AS 8351939 186 838 088 8,64 TRY 203823783 16 985 695 0,44 % 0,41 % Istanbul
Japan Securities Finance Co 4192 475 239849 446 817,00 JPY 197 905927 -41 943 519 0,42 % 3,91 % Tokyo
TAG Immobilien AG 2469 243 142387 142 8,78 EUR 181304 032 38916 890 0,39 % 1,88 % Frankfurt
Talanx AG 805319 111843782 24,65 EUR 166 009 898 54166 116 0,36 % 0,32% Frankfurt
EFG-Hermes Holding SAE 21408078 263142910 8,68 EGP 162324910 -100 817 999 0,35% 3,73% Kairo
Industrial Bank of Korea 2076 655 150393 451 12150 KRW 145 436 072 -4957 379 0,31 % 0,38 % Seoul
Deutsche Wohnen AG 1213736 81756 800 13,49 EUR 136 976 554 55219754 0,29 % 1,03 % Frankfurt
Irsa Sa ADR 1839371 152910200 12,11 usb 135162517 -17 747 683 0,29 % 3,18 % New York
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 30787 252 205218909 1,54 TRY 133920002 -71298 906 0,29 % 3,42% Istanbul
State Bank Of India GDR 306 450 112359173 57,15 usb 106 271 951 -6 087 223 0,23 % 0,09 % Indien
Asya Katilim Bankasi AS 17112388 157 711 211 1,45 TRY 70086 185 -87 625025 0,15 % 1,90 % Istanbul
EFG-Hermes Holding GDR 338100 3434928 2,24 usb 4605792 1170863 0,01 % 0,12 % London Int
Summa bank och finans 8048419 650 9955 589 466 1907 169 816 21,33%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 549080 1329923546 1013000 KRW 3206096 404 1876172858 6,87 % 2,40 % Seoul
Microsoft Corp 4114742 654322867 37,41 usb 934056 421 279733554 2,00 % 0,05 % NASDAQ
Oracle Corp 2879925 466 469 350 38,26 usb 668 603 947 202134597 1,43 % 0,06 % NASDAQ
Kyocera Corp 1890536 497 242132 5250 JPY 573 469755 76227 623 1,23% 0,49 % Tokyo
Google Inc 64975 227 242 861 1121 usb 441857 599 214614738 0,95 % 0,02 % NASDAQ
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 118762 120020 146 483,60 usb 348 503 053 228 482908 0,75 % 0,26 % London Int
Kyocera Corp ADR 10000 3682670 50,14 usb 3042476 -640 195 0,01 % 0,00 % New York
Summa infor i knologi 3298903572 6175 629 655 2876726083 13,23 %
Telekom
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 10613761 809 447725 12,94 usb 833386331 23938606 1,79% 0,60 % New York
China Unicom Hong Kong Ltd 78599030 695 410 054 11,60 HKD 713716 920 18306 866 1,53 % 0,33% Hong Kong
Sistema Jsfc GDR 1703004 175287 115 32,12 usb 331920440 156 633 325 0,71 % 0,35 % London Int
First Pacific Co Ltd 45234923 285824808 8,82 HKD 312315298 26 490490 0,67 % 1,05 % Hong Kong
Kinnevik Investment AB-B 874395 45708 311 297,90 SEK 245738974 200030663 0,53 % 0,37 % Stockholm
China Unicom Hong Kong Ltd ADR 2506883 231256739 15,06 usb 229087730 -2169 009 0,49 % 0,11 % New York
Global Telecom Holding 38328039 100420322 4,69 EGP 157 028 040 56 607 718 0,34 % 0,73 % Kairo
Indosat Tbk PT 65928725 227989 201 4150 IDR 136391 698 -91597 503 0,29 % 1,21% Indonesien
Global Telecom Holding GDR 3499613 48958 233 3,35 usb 71138978 22180745 0,15 % 0,33% London Int
Sistema Jsfc 3200000 19507 173 44,72 RUB 26 424154 6916 980 0,06 % 0,03 % Moskva
Summa telek 2639809682 3057148563 417 338881 6,55 %
Nyttotjdnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 7 617 985 471058 091 9,93 BRL 194373916 -276 684 175 0,42 % 2,87 % Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 3388765 282609 926 5,87 BRL 51112624 -231 497 302 0,11 % 0,31 % Sao Paulo
Summa nyttotjdnster 753 668 016 245 486 540 -508 181 477 0,53 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 34005929123 44762524083 10756 594 961 95,91 %

U Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2013, se balansrakningen.

Berdkning av anskaffningskostnad: For SKAGEN Global anvdnds genomsnittliganskaffningsvarde for att berdkna realiserad kursvinst/forlust vid forséljning av aktier.
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ot 7. Vardepappersportfdlj per den 31 december 2013

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandeli bolag/
Vérdepapper Antal dpvirde NOK Marknadsk Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Energi
Gazprom Oao ADR 18 487 299 1239037 642 8,55 usb 959 140 816 -279 896 826 1,92% 0,16 % London Int
Tullow Oil Plc 8111624 765 457 532 8,55 GBP 697 004 636 -68 452 896 1,39% 0,89 % London
Afren Plc 28782928 356 400 261 1,69 GBP 489 437 308 133037 047 0,98 % 2,62 % London
Pacific Drilling SA 4583777 274975 641 11,46 usb 318750512 43774871 0,64 % 2,18% New York
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 123090000 189 580 659 2,40 HKD 231251645 41670986 0,46 % 0,79 % Hong Kong
Rec Silicon ASA 80201594 124338862 2,44 NOK 195852293 71513 430 0,39 % 3,47 % Oslobdrsen
Deep Sea Supply Plc 12229431 125765711 11,45 NOK 140 026 985 14261273 0,28 % 9,61 % Oslobdrsen
Archer Ltd 25327 048 405547 179 4,97 NOK 125875 429 -279 671750 0,25 % 4,37 % Oslobdrsen
REC SolarAS 1382786 27 655720 84,00 NOK 116 154 024 88 498 304 0,23 % 3,46 % Oslobdrsen
Siem Offshore Inc 10977 629 94 336 405 9,65 NOK 105934120 11597715 0,21 % 2,82% Oslobdrsen
Summa energi 3603095613 3379 427 767 -223 667 846 6,75 %
Ravaror
Vale Sa Spons pref ADR 12022805 1247 590 946 14,01 usb 1022084333 -225506 613 2,04 % 0,57 % New York
Exxaro Resources Ltd 4669011 596 419 520 146,46 ZAR 395694382 -200725138 0,79 % 1,30% Johannesburg
OClCo Ltd 250000 201965 743 191000 KRW 275235775 73270032 0,55 % 1,05 % Seoul
Asia Cement China Holdings 48 607 500 178 677 291 4,89 HKD 186 064 260 7386969 0,37 % 3,12% Hong Kong
LG Chem Ltd Pref 211 049 128888 866 152 500 KRW 185517 400 56 628 534 0,37 % 2,77 % Seoul
Vale SA-Pref A 1231900 210807 094 32,73 BRL 103 602 464 -107 204 630 0,21% 0,06 % Sao Paulo
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 3,69 usb 83398 948 -123 050919 0,17 % 9,66 % NASDAQ
Summa ravaror 2770799328 2251597 562 -519 201 766 4,50 %
Kapitalvaror, service och transport
ABB Ltd 9353727 930339 494 170,00 SEK 1500132029 569792535 3,00 % 0,40 % Stockholm
AP Moeller - Maersk A/S 21558 868049 001 58 850 DKK 1422136150 554087 149 2,84 % 0,98 % Képenhamn
Frontline 2012 Ltd 12005000 315940571 50,00 NOK 600250 000 284309 429 1,20 % 4,82 % Onoterat
CNH Industrial NV 7 310 545 449 860 075 11,35 usb 503 487 171 53627 096 1,01 % 0,54 % New York
OCINV 1825927 455606 325 32,73 EUR 499 855 955 44249 630 1,00 % 0,89 % Amsterdam
Bidvest Group Ltd 2878881 335297 044 268,35 ZAR 447 034 736 111737 692 0,89 % 0,88 % Johannesburg
AirAsia Bhd 80571200 296 216 076 2,20 MYR 327853881 31637 805 0,66 % 2,90 % Kuala Lumpur
Enka Insaat Ve Sanayi AS 19223614 226359111 6,02 TRY 326877728 100518 616 0,65 % 0,60 % Istanbul
Aveng Ltd 21017 094 617 358 060 26,44 ZAR 321551156 -295806 905 0,64 % 5,39% Johannesburg
Golden Ocean Group Ltd 21821808 93557 529 14,54 NOK 317289088 223731559 0,63 % 4,88 % Oslobdrsen
Empresas ICAS.A.B 22401721 327103771 26,95 MXN 279761993 -47 341778 0,56 % 3,69 % Mexiko
Harbin Electric Company Ltd 68000000 614366 467 5,02 HKD 267 216 608 -347 149 859 0,53 % 4,94 % Hong Kong
Abengoa Sa- B Shares 12195948 202440756 2,18 EUR 221933861 19 493105 0,44 % 3,37 % Madrid
Norwegian Air Shuttle ASA 997 061 73389109 188,20 NOK 187 646 880 114257771 0,37 % 2,84 % Oslobodrsen
Yingli Green Energy Holding Co Ltd ADR 5925 439 137 448191 5,05 usb 181 574 435 44126 245 0,36 % 3,56 % New York
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 35700 KRW 166 357 408 48091 246 0,33 % 24,39 % Seoul
Avance Gas Holdings Ltd 546 386 46575000 123,00 NOK 67 205 478 20630478 0,13 % 2,23 % Onoterat
Kuribayashi Steamship Co Ltd 288 000 5769 611 255,00 JPY 4243 253 -1526 358 0,01 % 2,26 % Tokyo
Summa kapitalvaror, service och transport 6113942 352 7 642 407 810 1528 465 457 15,27 %
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 3139823 501307 364 130500 KRW 2361822115 1860514751 4,72% 8,35% Seoul
Great Wall Motor Co Ltd 67 765000 122922429 42,80 HKD 2270387718 2147 465 288 4,54 % 2,47 % Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2864684 460148 253 125000 KRW 2064040631 1603892377 4,12 % 11,41 % Seoul
Naspers Ltd 1791520 524354814 1096 ZAR 1136193067 611 838 253 2,27 % 0,43 % Johannesburg
Royal Caribbean Cruises Ltd 3496 839 628973 526 47,42 usb 1006189 960 377 216 434 2,01 % 1,65 % New York
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8254190 192306749 15,25 usb 763813092 571506343 1,53 % 1,34% London Int
LG Electronics Inc Pref 3050000 823954276 26350 KRW 463 246 307 -360707 970 0,93 % 2,11 % Seoul
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 189 2,82 MYR 461128985 95679795 0,92 % 4,57 % Kuala Lumpur
Mahindra & Mahindra Ltd 3734550 301 682 680 944,20 INR 346 024 445 44341766 0,69 % 0,61 % Indien
Apollo Tyres Ltd 27 020843 209933 585 107,20 INR 284248 503 74314918 0,57 % 5,36 % Indien
Hengdeli Holdings Ltd 162572800 256 631920 1,83 HKD 232889438 -23742 482 0,47 % 3,38% Hong Kong
Ghabbour Auto 3114064 73860 444 36,00 EGP 97 930462 24070018 0,20 % 2,41% Kairo
Summaiink b d i 4461525230 11487914721 7026389 491 22,95%
Defensiva konsumtionsvaror
Heineken NV 2216744 682261045 49,08 EUR 909 848 765 227587720 1,82% 0,38 % Amsterdam
Cosan Ltd 10319782 577 466 683 13,72 usbp 859 146 900 281680216 1,72% 5,92% New York
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 12266 933 417 656 693 6,50 EUR 666 804 411 249147 718 1,33 % 1,88 % Madrid
X5 Retail Group NV GDR 4836 025 487 680 658 16,77 usb 492112 495 4431838 0,98 % 1,78% London Int
Yazicilar Holding AS 8741860 216728152 18,75 TRY 462976 471 246248319 0,92 % 5,46 % Istanbul
Royal Unibrew A/S 431112 72364382 736,00 DKK 355675677 283311295 0,71 % 3,88 % Képenhamn
Mafrig Alimentos Sa 32036 800 508 815753 4,00 BRL 329274230 -179 541 522 0,66 % 6,15 % Sao Paulo
Familymart Co Ltd 1176 500 326160786 4805 JPY 326 626 627 465842 0,65 % 1,20% Tokyo
Kulim Malaysia BHD 50827 600 160 451 024 3,44 MYR 323396 908 162945 884 0,65 % 3,97 % Kuala Lumpur
PZ Cussons Plc 7 625746 127 930872 3,76 GBP 288542013 160 611 140 0,58 % 1,78 % London
Cia Cervecerias Unidas SAADR 1538270 280090167 24,11 usb 225046 661 -55043 506 0,45 % 0,83 % New York
Tata Global Beverages Ltd 12304260 167 952231 160,45 INR 193731271 25779040 0,39 % 1,99 % Indien
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935175 254,55 HRK 113532204 1597 029 0,23 % 7,50 % Zagreb
United Intl Enterprises 68 500 12938797 1120 DKK 85999 284 73060487 0,17 % 1,59 % Képenhamn
East African Breweries Ltd 2876166 36148318 290,00 KES 58678101 22529783 0,12% 0,36 % Nairobi
Pivovarna Lasko 499 286 138711783 4,01 EUR 16 743 370 -121968 413 0,03 % 5,71% Ljubljana
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437 550 - 0,69 MYR 10768 204 10768 204 0,02 % 5,40 % Kuala Lumpur
Summa defensiva konsumtionsvaror 4325292518 5718 903 592 1393611074 11,43 %
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Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandelibolag/
Vérdepapper Antal dpvirde NOK Marl Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Lakemedel
Richter Gedeon Nyrt 10116722 1098439617 4399 HUF 1252794653 154355036 2,50 % 5,43 % Budapest
China Shineway Pharmaceutical 36934000 280297726 10,62 HKD 307 044752 26 747 026 0,61 % 4,47 % Hong Kong
Ranbaxy Laboratories Ltd 5122307 240 946 908 453,25 INR 227828 433 -13 118 475 0,46 % 1,21% Indien
Supermax Corp BHD 30573600 117 547 743 2,77 MYR 156 640 538 39092795 0,31% 4,50 % Kuala Lumpur
Eis Eczacibasi Ilac Ve Sanayi 19 410 554 133038236 2,11 TRY 115 684 237 -17 353 999 0,23 % 3,54 % Istanbul
Eczacibasi Yatirim Holding 3362732 39931421 5,20 TRY 49391180 9 459 759 0,10 % 4,80 % Istanbul
Summa lak del 1910201651 2109383793 199182141 4,21%
Bank och finans
Haci Omer Sabanci Holding AS 47 509 436 962 243 029 8,64 TRY 1159437703 197 194 674 2,32% 2,33% Istanbul
State Bank of India 5872082 1450751715 1767 INR 1017 912061 -432839 654 2,03 % 0,86 % National India
VTB Bank Ojsc GDR 45401213 1353743121 2,99 usb 825100928 -528 642193 1,65 % 0,70 % London Int
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 20115 400 475 600 477 12,60 BRL 651250156 175 649 679 1,30 % 4,92 % Sao Paulo
Haitong Securities Co Ltd 49 559 200 409 233588 13,50 HKD 523731714 114 498 125 1,05 % 3,32% Hong Kong
HSBC Holdings PLC 7000000 410 146 809 6,62 GBP 465993763 55846 954 0,93 % 0,04 % London
Raiffeisen Bank International AG 1634031 328 454185 25,62 EUR 350097 114 21642929 0,70 % 0,84 % Wien
JSE Ltd 6464519 249899375 89,73 ZAR 335652 465 85753090 0,67 % 7,60 % Johannesburg
Korean Reinsurance Co 4860366 181996 624 11 450 KRW 320779048 138782425 0,64 % 4,04 % Seoul
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190 647 588 50500 KRW 303663 466 113015878 0,61 % 4,72 % Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37 429 463 334353001 37,25 THB 258563198 -75789 803 0,52 % 4,46 % Bangkok
Ghana Commercial Bank Ltd 17397 904 83591006 4,85 GHS 215639751 132 048 745 0,43 % 6,57 % Ghana
VTB Bank Ojsc 21701144197 165581 900 0,05 RUB 198913 252 33331352 0,40 % 0,17 % Moskva
EFG-Hermes Holding SAE 17 939 257 353506 510 8,68 EGP 136 022 875 -217 483 635 0,27 % 3,13 % Kairo
Value Partners Group Ltd 26 290 000 101073 037 6,00 HKD 123 478872 22405 835 0,25 % 1,50 % Hong Kong
Nordnet AB 5007 907 69 538 630 26,00 SEK 122835946 53297 316 0,25 % 2,86 % Stockholm
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments 8000000 96 045021 2,46 usb 119 660 194 23615173 0,24 % 4,60 % Dublin
Diamond Bank Plc 378971941 79309879 7,35 NGN 105289774 25979895 0,21 % 2,62 % Lagos
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi AS 11545017 59565733 1,83 TRY 59 675969 110 236 0,12% 0,89 % Istanbul
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd 2752000 26575716 2,26 usb 37 698 058 11122342 0,08 % 1,06 % London
Trimegah Securities Tbk PT 700000000 67 131002 59,00 IDR 20588050 -46 542 952 0,04 % 9,85 % Jakarta
EFG-Hermes Holding GDR 202863 8188185 2,24 usb 2763516 -5 424 669 0,01 % 0,07 % London Int
Summa bank och finans 7 457 176 131 7354747 873 -102 428 258 14,69 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 505187 1248104153 1013000 KRW 2949803716 1701699563 5,89 % 2,21% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 400725 394304 759 483,60 usb 1175913896 781609 136 2,35% 0,88 % London Int
Tech Mahindra Ltd 2529440 408 241 341 1838 INR 456 182847 47 941 506 0,91 % 1,08 % Indien
Lenovo Group Ltd 57990000 286 694048 9,43 HKD 428070814 141376 766 0,86 % 0,56 % Hong Kong
Skyworth Digital Holdings Ltd 37020411 107 848 397 4,27 HKD 123742797 15894 400 0,25% 1,32% Hong Kong
Ericsson Nikola Tesla 13810 15881714 1470 HRK 22269 307 6387 593 0,04 % 1,04 % Zagreb
Summa informationsteknologi 2461074412 5155983 376 2694908 964 10,30 %
Telekom
Sistema Jsfc GDR 10568 574 843713770 32,12 usbp 2059 845 855 1216132085 4,12 % 2,19% London Int
Bharti Airtel Ltd 31681489 1257059136 330,25 INR 1026722118 -230337 018 2,05 % 0,79 % Indien
Kinnevik Investment AB-B 2124324 349 482579 297,90 SEK 597 017 595 247 535017 1,19% 0,90 % Stockholm
Indosat Tbk PT 206 683 750 557 400 537 4150 IDR 427 582175 -129 818 362 0,85 % 3,80 % Indonesien
Summa telek 3007 656 021 4111167 743 1103511721 8,21%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 36110 763 257 49211534236 13100770979 98,32 %

U Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2013, se balansréakningen.

Beridkning av anskaffningskostnad: For SKAGEN Kon-Tiki anvands genomsnittligt anskaffningsvérde for att berakna realiserad kursvinst/férlust vid forsaljning av aktier.
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Marknads-
Rénte- vérde inkl
reglerings- Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen Orealiserad Andelav Risk-
Viérdepapper Forfallodatum Kupong tidpunkt vérde Inképspris  rénta®  tion? kurs rénta vérde rédnta vinst/forlust fonden klass®

RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA

Finansobligationer

BN Bank ASA 16.06.2014 2,47 17.03.2014 84000000 83936 200 2,02 0,20 100,24 86450 84198500 84284950 262300 2,45 %
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 18.02.2014 78000000 78 547 550 2,24 0,13 101,07 272047 78831292 79103339 283742  2,30%
Skandinaviska Enskilda Banken AB  20.02.2015 2,92 20.02.2014 75000000 75000000 2,24 0,14 101,08 249417 75809764 76 059 180 809764  2,21%
Sparebanken Sgr 25.08.2014 2,48 25.02.2014 75000000 74847 000 2,00 0,15 100,38 186 000 75282889 75 468 889 435889  2,20%

BN Bank ASA 19.03.2014 2,45 19.03.2014 75000000 74985000 1,96 0,21 100,11 66354 75080899 75147 254 95899  2,19%
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,68 19.03.2014 68000000 68720800 2,58 0,21 101,13 65809 68766747 68832556 45947  2,00%
Sparebanken Sgr 17.10.2014 2,90 17.01.2014 55000000 54992500 2,09 0,05 100,76 332292 55419201 55751492 426701  1,62%
Sparebank 1 SMN 19.03.2014 2,54 19.03.2014 55000000 55202500 1,90 0,21 100,14 46567 55075753 55122319 -126747 1,60%
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,90 25.03.2014 50000000 49926250 2,45 0,23 101,42 16111 50711106 50727218 784856  1,48%
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 20.03.2014 50000000 50760000 2,82 0,21 101,34 43542 50670831 50714373 -89168 1,48%

Totens Sparebank 23.11.2015 2,89 24.02.2014 50000000 49800000 2,70 0,15 101,33 144500 50663 252
BN Bank ASA 26.01.2015 3,18 27.01.2014 50000000 50000000 2,32 0,08 101,24 282667 50620472 50903139 620472  1,48%
Sparebank 1 SMN 05.08.2014 2,63 05.02.2014 50000000 50018 400 2,04 0,10 100,42 204556 50209664 50414220 191264  1,47%
Kredittforeningen for Sparebanker  02.06.2014 2,46 03.03.2014 50000000 49922500 2,04 0,17 100,21 99083 50102890 50201973 180390 1,46%

Bank 1 Oslo Akershus AS 22.10.2014 2,35 22.01.2014 41500000 41094200 2,09 0,06 100,32 189632 41632861 41822493 538661 1,22%

50807 752 863252 1,48%

Eiendomskreditt AS 08.05.2015 2,52 10.02.2014 40000000 40000000 2,45 0,10 100,21 148400 40083108 40231508 83108 1,17%
Kredittforeningen for Sparebanker  10.02.2014 2,57 10.02.2014 35000000 35005950 1,99 0,11 100,07 124931 35023929 35148860 17979  1,02%
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,96 17.02.2014 34000000 34659 600 2,74 0,14 101,81 120209 34613822 34734031 -45778  1,01%

Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,08 05.03.2014 30000000 30667200 2,72 0,18 102,13 66733 30640362 30707095 26838 0,89 %
Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,05 06.01.2014 30000000 29985900 2,45 0,02 100,29 223667 30088133 30311800 102233 0,88%
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,47 20.02.2014 30000000 30018300 1,99 0,14 100,22 84392 30064925 30149317 46625 0,88%
Sparebank 1 Gruppen AS 03.02.2014 2,86 03.02.2014 30000000 30000000 2,16 0,09 100,07 143000 30020230 30163230 20230 0,88%
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,70 10.02.2014 27000000 27290250 2,69 0,11 101,15 101250 27309421 27 410671 19171 0,80%
Sparebanken Mgre 25.02.2014 2,39 25.02.2014 25000000 25000000 1,92 0,15 100,07 59750 25018430 25078180 18430 0,73%
Fana Sparebank 19.02.2014 2,34 19.02.2014 25000000 24986 250 1,98 0,13 100,05 68250 25013031 25081281 26781  0,73%

Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,37 19.02.2014 22500000 22267 500 2,24 0,13 100,45 62212 22601751 22663964 334251  0,66%

[CIRC T R RV IRV IRV IR IR IR BEC IRV IRV IRV BN BT BEC BEC RV IRV B IEC IR IC NG IRV BE RN I IR IEC IV IV )

Pareto Bank ASA 04.11.2014 3,61 04.02.2014 20000000 19970000 2,41 0,10 101,17 114317 20234619 20348936 264619 0,59 %
Sparebank 1 Telemark 21.12.2015 2,51 21.03.2014 20000000 20126000 2,66 0,21 100,57 11156 20113743 20124899 -12257 0,59 %
Totens Sparebank 02.12.2015 1,94 03.03.2014 16 000000 15852800 2,70 0,15 99,46 25004 15912895 15937900 60095 0,46 %
Totens Sparebank 14.10.2016 3,53 14.01.2014 15000000 15487500 2,93 0,06 103,07 114725 15461133 15575859 26367  0,45%
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,06 31.03.2014 15000000 15012300 2,04 0,24 100,78 1275 15116867 15118 142 104567 0,44%
Helgeland Sparebank 21.11.2014 2,85 21.02.2014 10000000 10082500 2,07 0,14 100,83 31667 10082953 10114 620 453 0,29%
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,39 10.02.2014 10000000 9880000 2,33 0,11 100,41 33194 10040850 10074 044 160850 0,29%

Industriobligationer

AP Moeller - Maersk A/S 16.12.2014 3,50 17.03.2014 95000000 96336 700 2,23 0,21 101,24 138542 96180091 96318 633 -156 609 2,80 % 6
Entra Eiendom AS 09.11.2015 2,89 10.02.2014 70000000 70058 000 2,74 0,11 101,03 280972 70723500 71004472 665500 2,07 % 6
Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 3,35 13.02.2014 60000000 60000000 3,00 0,11 100,97 268000 60583652 60851 652 583652 1,77 % 6
Tele2 AB 24.02.2015 3,34 24.02.2014 50000000 50460000 2,83 0,14 100,69 167000 50346877 50513877 -113123 1,47 % 6
Vasakronan AB 30.05.2014 2,43 28.02.2014 50000000 49915500 2,11 0,16 100,14 108000 50069872 50177872 154372 1,46 % 6
Scania CVAB 17.06.2016 2,50 17.03.2014 50000000 50000000 2,54 0,22 99,94 48611 49969157 50017768 -30843 1,46 % 6
Entra Eiendom AS 25.11.2014 2,44 25.02.2014 45000000 44854 250 2,33 0,15 100,26 109800 45117 356 45227 156 263106 1,32% 6
Schibsted ASA 16.12.2015 3,70 17.03.2014 40000000 40520 640 2,89 0,20 101,66 61667 40665318 40726 985 144 678 1,19 % 6
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 15.09.2015 2,75 17.03.2014 39000000 39289750 2,75 0,20 100,75 44687 39291624 39336311 1874 1,14 % 6
Energiobligationer

Agder Energi AS 25.08.2014 2,54 25.02.2014 102000000 102357212 2,12 0,15 100,36 259080 102372188 102631268 14976 2,99 % 6
BKKAS 26.08.2016 2,60 26.02.2014 100000000 100395000 2,80 0,15 100,87 252778 100874667 101127 445 479 667 2,94 % 6
BKKAS 20.11.2015 2,62 20.02.2014 100000000 100005600 2,49 0,14 100,87 298389 100870981 101169370 865381  2,94% 6
BKKAS 12.02.2015 2,39 12.02.2014 65000000 64949500 2,27 0,11 100,41 211449 65263873 65 475322 314373 1,91 % 6
BKKAS 29.05.2014 2,51 28.02.2014 55000000 55025000 2,06 0,16 100,21 122711 55117 616 55240328 92616 1,61 % 6
Agder Energi AS 02.03.2016 2,58 03.03.2014 25000000 25117 500 2,61 0,16 100,80 51958 25199903 25251862 82403  0,73% 6
Finanscertifikat

Skandiabanken 08.07.2014 2,01 08.07.2014 30000000 29997000 1,94 0,51 100,06 140700 30019000 30159700 22000 0,88% 5

RANTEPAPPER MED FAST RANTA

Industricertifikat
Olav Thon Eiendomsselskap ASA
Entra Eiendom AS

18.09.2014 2,46
10.01.2014 2,30

30000000 30000000 2,24 0,70 100,21 210279 30064433
25000000 25012500 2,21 0,03 100,00 417 466 25000493

30274713 64433  0,88% 6
25417 959 -12007 0,74 % 6

SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 2378339102 7011245 2388246928 2395258173 9907826 69,69 %
Nyckeltal for portféljen

Effektiv rdnta 2,50%

Effektiv rdnta till kunder? 2,25%

Duration? 0,11

U Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen
pa rdntepappret fluktuerar om réntan &ndrar sig med en
procentenhet.

) Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett

rantepapper fram till det forfaller.

Berdkning av anskaffningskostnad:

Y Vérdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har ldgst kreditrisk 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

F6r SKAGEN Hgyrente anvénds berédkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/forlust vid forséljning.
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S Forvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2013, se balansrakningen.

Alla rdntepapper omsétts p& norska marknaden.
Andelskurs per den 31 december 2013 103,7847
Kr86.170.081,- ska enligt beslut delas ut till andelségarna. Detta

medfdr en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp
per andel, vid tidpunkten for utbetalningen.



SKAGEN Hgyrente Institusjon

Marknads-
Rénte- vérde inkl
reglerings- Nominellt Effektiv  Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen Orealiserad Andelav Risk-
Viérdepapper Forfallodatum Kupong tidpunkt virde Inképspris  rénta®  tion? kurs ranta vérde rinta vinst/forlust  fonden klass®

RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA

Finansobligationer

Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 2,53 10.03.2014 50000000 50020500 2,74 0,18 100,60 77306 50299425 50376731 278925 3,98 % 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,47 20.02.2014 45000000 45209 610 1,99 0,14 100,22 126587 45097 388 45223976 -112 222 3,57 % 5
Eiendomskreditt AS 08.05.2015 2,52 10.02.2014 40000000 40000000 2,45 0,10 100,21 148 400 40083108 40231508 83108 3,18 % 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 20.03.2014 37000000 37 562 400 2,82 0,21 101,34 32221 37496415 37528636 -65 985 2,96 % 5
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,68 19.03.2014 36 000000 36 421200 2,58 0,21 101,13 34840 36405925 36 440765 -15275 2,88 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2014 2,57 10.02.2014 35000000 35199150 1,99 0,11 100,07 124931 35023929 35148860 -175 221 2,78 % 5
BN Bank ASA 26.08.2014 2,95 26.02.2014 30000000 30264 480 2,05 0,15 100,65 86042 30193842 30279883 -70 638 2,39% 5
BN Bank ASA 07.03.2016 2,43 07.03.2014 29000000 29069820 2,74 0,17 100,38 43 065 29111300 29154365 41 480 2,30 % 5
Bank 1 Oslo Akershus AS 22.10.2014 2,35 22.01.2014 26500000 26388725 2,09 0,06 100,32 121090 26584839 26705929 196 114 2,11% 5
Sparebanken Mgre 01.08.2014 1,94 03.02.2014 25000000 25007 000 2,04 0,09 100,02 76792 25004131 25080923 -2869 1,98 % 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,53 14.01.2014 22000000 22716 920 2,93 0,06 103,07 168 263 22676329 22844592 -40591 1,79% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB  20.02.2015 2,92 20.02.2014 21000000 21000000 2,24 0,14 101,08 69837 21226734 21296571 226734 1,68 % 5
Totens Sparebank 15.08.2014 2,50 17.02.2014 20000000 19752000 2,06 0,13 100,33 63889 20065307 20129196 313307 1,59 % 5
Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,05 06.01.2014 20000000 19990 600 2,45 0,02 100,29 149 111 20058756 20207 867 68156 1,58 % 5
Sparebanken Sgr 04.02.2015 2,21 04.02.2014 20000000 19 620 600 2,24 0,09 100,28 69983 20055944 20125928 435344 1,59 % 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,41 28.03.2014 20000000 19970000 1,95 0,23 100,11 1339 20022368 20023706 52368 1,58 % 5
Skandiabanken 11.04.2014 2,23 13.01.2014 20000000 20030800 2,04 0,03 100,09 100350 20017 284 20117 634 -13516 1,58 % 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 24.08.2016 3,05 24.02.2014 16 000000 16 350 400 2,73 0,16 102,14 48800 16342754 16391554 -7 646 1,29% 5
Bank 1 Oslo Akershus AS 30.04.2015 2,83 30.01.2014 15000000 14990 100 2,37 0,08 101,08 73108 15161875 15234983 171775 1,20 % 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 2,79 10.02.2014 10000000 9983300 2,33 0,11 100,85 38750 10085348 10124098 102048 0,80 % 5
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,06 31.03.2014 10000 000 10008 200 2,04 0,24 100,78 850 10077 911 10078 761 69711 0,80 % 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 18.02.2014 5000000 5019500 2,24 0,13 101,07 17 439 5053288 5070727 33788 0,40 % 5
Finanscertifikat

Sparebanken Mgre 12.06.2014 1,84 12.03.2014 60000000 60005 160 1,96 0,19 99,97 58267 59984732 60042999 -20428 4,74 %
Skandiabanken 08.07.2014 2,01 08.07.2014 30000000 29998340 1,94 0,51 100,06 140700 30019000 30159700 20 660 2,38%
Finanscertifikat

Sparebank 1 SMN 25.08.2014 2,00 30000000 29988 600 1,97 0,64 100,05 64110 30015439 30079549 26 839 2,38%
Skandiabanken 29.08.2014 2,19 20000000 20000000 1,94 0,65 100,16 148800 20031840 20180 640 31840 1,59 %
Sparebanken Hedmark 02.05.2014 1,89 20000000 19997 200 1,88 0,33 99,99 250619 19997 240 20 247 859 40 1,60 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 714564605 2335488 716192452 718527940 1627847 56,73%
Nyckeltal for portféljen

Effektiv rdnta 2,50%

Effektiv rdnta till kunder? 2,35%

Duration? 0,11
U Effektiv rénta justerad for forvaltningsavgifter. Alla rdntepapper omsétts pa norska marknaden.

2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen

pé rantepappret fluktuerar om rantan dndrar sig med en Andelskurs per den 31 december 2013 102,4937

procentenhet. Kr32.273.279,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
? Effektiv rénta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp
rantepapper fram till det forfaller. perandel, vid tidpunkten fér utbetalningen.

Y Vérdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har lagst kreditrisk 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

% Forvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december
2013, se balansrakningen.

Berdkning av anskaffningskostnad:
F6r SKAGEN Hgyrente Institution anvdnds berdkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/férlust vid forséljning.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Avkastning
Not 7. Vardepappersportfolj per den 31 december 2013 (ngett i hela NoK)

Marknads-
Rénte- vérde inkl Orealiserad
reglerings- Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Upplupen Marknads-  upplupen vinst/ Andelav Risk-
Viérdepapper Forfallodatum Kupong Valuta tidpunkt virde Inkdpspris rdnta® tion? kurs rinta vérde rinta forlust  fonden klass®

RANTEPAPPER MED R

Finansobligationer

Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,65 NOK 19.03.2014 49000000 48497106 2,46 0,21 100,99 46890 49483011 49529901 985905  4,14% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 25.01.2016 2,77 NOK 27.01.2014 46000000 46 611800 2,63 0,08 101,26 237143 46578342 46815485 -33458  3,91% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,90 NOK 25.03.2014 40000000 40416 000 2,45 0,23 101,42 12889 40568885 40581774 152885 3,39% 5
BN Bank ASA 07.03.2016 2,43 NOK 07.03.2014 40000000 40015600 2,74 0,17 100,38 59400 40153517 40212917 137917  3,36% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,96 NOK 17.02.2014 35000000 35623 000 2,74 0,14 101,81 123744 35631876 35755620 8876 2,99% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 2,90 NOK 10.03.2014 35000000 35418500 2,49 0,19 101,17 62028 35410330 35472358 -8170  2,96% 5
Bank 1 Oslo Akershus AS 15.02.2016 2,36 NOK 17.02.2014 35000000 35043000 2,62 0,12 100,41 105544 35141939 35247483 98939  2,94% 5
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,56 NOK 24.03.2014 34000000 34201150 2,22 0,22 100,71 19342 34241727 34261069 40577  2,86% 5
Kredittforeningen for Sparebanker  01.10.2015 2,79 NOK 02.01.2014 31000000 31272700 2,75 0,01 101,04 218628 31322017 31540645 49317 2,62% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,35 NOK 17.03.2014 30000000 31011450 2,77 0,23 103,24 41875 30971542 31013417 -39907  2,59% 5
Aurskog Sparebank 23.02.2015 2,96 NOK 24.02.2014 30000000 29991900 2,41 0,15 101,03 96200 30307723 30403923 315823  2,54% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 11.03.2016 2,36 NOK 11.03.2014 30000000 30057000 2,60 0,18 100,41 39333 30123604 30162937 66604  2,52% 5
Pareto Bank ASA 04.04.2014 3,05 NOK 06.01.2014 30000000 29985900 2,45 0,02 100,29 223667 30088133 30311800 102233 2,51% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,18 NOK 16.01.2014 30000000 29995500 2,25 0,04 100,22 138067 30065393 30203460 69893  2,52% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 2,29 NOK 27.03.2014 30000000 29997 000 2,77 0,21 99,96 7633 29986660 29994293 -10340  2,50% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,89 NOK  24.02.2014 25000000 24900000 2,70 0,15 101,33 72250 25331626 25403876 431626 2,12% 5
Bank 1 Oslo Akershus AS 16.09.2016 3,15 NOK 17.03.2014 20000000 20465 200 2,70 0,22 102,41 26250 20481238 20507488 16038 1,71% 5
Helgeland Sparebank 25.08.2016 3,02 NOK 25.02.2014 20000000 20435600 2,73 0,16 102,07 60400 20413001 20473401 22599 1,71% 5
Fana Sparebank 20.05.2015 3,02 NOK  20.02.2014 20000000 20108000 2,49 0,14 101,29 68789 20257977 20326765 149977 1,70% 5
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,68 NOK  19.03.2014 20000000 20221200 2,58 0,21 101,13 19356 20225514 20244869 4314 1,69% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 2,53 NOK 10.03.2014 20000000 20012500 2,74 0,18 100,60 30922 20119770 20150692 107270 1,68% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,53 NOK  17.02.2014 20000000 20086 000 2,97 0,10 100,25 64656 20049282 20113938 -36718 1,68% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 15.09.2015 2,75 NOK 17.03.2014 19500000 19706400 2,61 0,20 101,02 22344 19698869 19721213 7531 1,65% 5
Sparebank 1 Nordvest 13.04.2015 2,93 NOK 13.01.2014 15000000 15202500 2,49 0,04 101,08 95225 15162127 15257 352 -40373  1,26% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,37 NOK 19.02.2014 15000000 14880600 2,24 0,13 100,45 41475 15067834 15109309 187234 1,26% 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,78 NOK 05.03.2014 12000000 12022400 2,74 0,17 101,36 24093 12163360 12187453 140960 1,02% 5
BN Bank ASA 15.03.2017 3,40 NOK 19.03.2014 10000000 10308000 2,87 0,23 103,07 12278 10307232 10319510 768 0,86 % 5
Pareto Bank ASA 09.01.2017 3,53 NOK 09.01.2014 10000000 10129000 3,57 0,01 101,74 81386 10173588 10254974 44588 0,85% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 NOK 20.03.2014 10000000 10152000 2,82 0,21 101,34 8708 10134166 10142875 -17 834 0,85% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 NOK 18.02.2014 10000000 10039000 2,24 0,13 101,07 34878 10106576 10141454 67576  0,85% 5
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,52 NOK 10.02.2014 5500000 5519 250 2,41 0,11 100,50 19 250 5527237 5546487 7987 0,46% 5
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,89 NOK 31.03.2014 5000000 5069 250 2,76 0,24 101,40 401 5070169 5070571 919  0,42% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 12.10.2015 2,70 NOK 13.01.2014 2000000 1986 400 2,59 0,04 101,01 11700 2020202 2031902 33802 0,17% 5

RANTEPAPPER MED FAST RANTA

Utléndska statsobligationer

Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 60297 314 7,63 9,93 58,99 115848 58985403 59101251 -1311911 4,94% 3
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 6000000 46778495 5,08 8,61 839,30 1944511 50358139 52302650 3579644 4,37% 2
Portugese Government 15.02.2024 5,65 EUR 4000000 32288988 6,14 7,21 804,91 1196125 32196588 33392713 -92400  2,79% 2
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 928745703 5383228 933924598 939307826 5178895 78,38%
Nyckeltal for portfoljen

Effektiv ranta 3,13%

Effektiv ranta till kunder? 2,63%

Duration? 1,17

U Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett férenklat uttryck for hur mycket kursen
pé rdantepappret fluktuerar om rédntan dndrar sig med en

Alla rantepapper omsatts i en telefonbaserad internationell

marknad.

procentenhet.

3 Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett
rantepapper fram till det forfaller.

9 Vdrdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass
1 har ldgst kreditrisk 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

9 Forvdrdet av likvida medel i portféljen per den 31 december
2013, se balansrakningen.

Berdkning av anskaffningskostnad:

Andelskurs perden 31 december 2013 140,4571

Kr37.178.870,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp
per andel, vid tidpunkten for utbetalningen.

F6r SKAGEN Avkastning anvénds berédkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/forlust vid férséljning.
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SKAGEN Tellus

Not 7. Vardepappersportfolj per den 31 december 2013 @ngett i hela NoK)

Marknads-
vérde inkl
Effektiv  Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen Orealiserad Andelav Risk-

Viérdepapper Forfallodatum Kupong Valuta Nominellt virde Inképspris  rdnta®  tion? kurs rinta vérde rdnta vinst/forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED FAST RANTA

Obligationer utstéllda av dverstatliga organisationer

European Bank Recon & Dev 17.06.2015 0,50 CNY 43000000 41462381 1,39 1,44 98,94 116 302 42545112 42661414 1082730 8,43 % 1
European Bank Recon & Dev 06.06.2014 5,25 INR 175000 000 19814789 8,35 0,40 9,68 513774 16 947 893 17 461667 -2866896 3,45 % 1
European Bank Recon & Dev 07.02.2014 5,25 INR 60000000 5750298 8,17 0,10 9,78 276 930 5869 584 6146514 119 287 1,21% 1
Utléndska statsobligationer

Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 5400000 39295664 5,08 8,61 839,30 1750060 45322325 47 072385 6026 662 9,30 % 2
Norwegian Government 24.05.2023 2,00 NOK 37000000 34252800 2,96 8,25 92,20 448 055 34114000 34562055 -138 800 6,83 % 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 4600000 34116 297 5,84 5,90 739,58 1054990 34020712 35075702 -95584 6,93 % 2
UK Government 07.03.2014 2,25 GBP 2800000 27177 522 0,33 0,18 1008,51 201137 28238209 28 439 346 1060687 5,62 % 2
Chilean Government 05.08.2020 5,50 cLp 2040000000 25708116 5,08 5,25 1,19 525632 24191891 24717522 -1516225 4,88 % 3
Canadian Government 01.02.2014 1,00 CAD 4200000 23583678 0,85 0,08 571,36 99116 23997090 24096 206 413 412 4,76 % 3
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 24368325 7,63 9,93 58,99 46339 23594 161 23640500 774163 4,67 % 3
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 9000000 25299099 10,87 6,58 250,53 1125923 22547 362 23673285 2751737 4,68 % 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 cop 5400000000 19 255 462 5,91 5,32 0,35 941 161 18786 934 19728095 -468 527 3,90 % 3
Turkish Government 08.03.2023 7,10 TRY 8000000 21729404 10,39 5,86 232,00 460921 18560312 19021233 -3169092 3,76 % 3
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 PEN 8000000 18379 698 7,18 10,79 212,88 458 469 17030578 17 489047  -1349120 3,45 % 3
New Zealand Government 15.04.2015 6,00 NZD 2000000 10596 464 3,28 1,21 516,92 126 857 10338 421 10 465 278 -258 043 2,07 % 3
Utldndska statscertifikat

US Government 06.03.2014 0,00 usb 20000000 122383313 0,05 0,18 606,74 - 121348381 121348381 -1034932 23,97 % 3
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOLJ® 493173308 8145665 487452967 495598632 -5720342 97,90 %
Nyckeltal for portféljen

Effektiv ranta 3,73%

Effektiv ranta till kunder? 2,93%

Duration? 3,82
D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter. Alla rdntepapper omsatts i en telefonbaserad internationell
2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen marknad.

pd rantepappret fluktuerar om rdntan dndrar sig med en

procentenhet. Andelskurs per den 31 december 2013 121,4385
% Effektiv rénta &r den genomsnittliga arliga avkastningen pd ett Kr54.534.609,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna.

rantepapper fram till det forfaller.

Y Vérdepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk.
Klass 1 har ldgst kreditrisk och klass 6 har hogst kreditrisk.
Riskklass 1: Overstatliga organisationer
Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfér EES
Riskklass 4: Lan och kommuner
Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december
2013, se balansrakningen.

Berdkning av anskaffningskostnad:
For SKAGEN Tellus anvdnds berdkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/férlust vid forsadljning.
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RAKENSKAPER

Not 7. Vardepappersportfolj per den 31 december 2013 (ngettihela sek)

Summa upp-
Rénte- lupen rinta

reglerings- Effektiv Marknads- orealiserad Andelav Risk-
Vérdepapper Forfallodatum  Kupong tidpunkt  Nominellt virde Inkdpspris rénta> Duration? kurs  Marknadsvdrde vinst/férlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Lansforsakringar Bank AB 10.02.2015 2,61 10.02.2014 27000000 27359648 1,25 0,12 101,26 27340223 78600 3,20% 5
Danske Bank A/S 17.08.2015 3,02 18.02.2014 25000000 25651750 1,42 0,15 102,32 25578849 17281 3,00% 5
Ikano Bank SE 26.09.2016 2,07 26.03.2014 25000000 25000000 2,15 0,21 100,18 25045092 50853  2,92% 5
Nordea Bank AB 16.01.2015 2,76 16.01.2014 23000000 23220072 1,08 0,05 101,44 23330209 244151 2,74 % 5
Sampo Oyj 28.05.2015 1,84 28.02.2014 23000000 23000000 1,54 0,16 100,32 23074048 112947  2,70% 5
Jyske Bank A/S 03.05.2016 2,21 03.02.2014 20000000 20000000 1,70 0,12 100,56 20112822 182837 2,36% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 13.08.2014 2,23 13.02.2014 20000000 20099 400 1,29 0,12 100,47 20094133 54306 2,35% 5
Swedbank AB 31.07.2015 2,31 03.02.2014 17 000 000 17172330 1,20 0,10 101,35 17 229678 122826  2,02% 5
SBAB AB 20.01.2014 2,46 20.01.2014 16 000 000 16 166 540 1,09 0,05 100,08 16012 468 -76 508 1,88 % 5
Sparebank 1 SMN 25.09.2015 1,87 25.03.2014 15000 000 15000750 1,60 0,24 100,70 15104 585 106 958 1,76 % 5
SBAB AB 24.03.2014 1,86 24.03.2014 11000000 11034930 1,27 0,22 100,16 11018017 -14635  1,29% 5
Jyske Bank A/S 22.02.2016 2,13 24.02.2014 10000 000 10 046 100 1,67 0,15 100,71 10071 498 48516  1,18% 5
Lansférsékringar Bank AB 04.06.2014 2,08 04.03.2014 10000 000 10001 350 1,16 0,17 100,39 10039199 53 434 1,17 % 5
Industriobligationer
Skanska Financial Services AB 27.06.2014 2,23 31.03.2014 43000000 43219340 1,47 0,24 100,44 43188552 -28128  5,04% 6
Svensk FastighetsFinansiering AB 24.08.2015 2,76 24.02.2014 37000000 37 215 385 2,12 0,17 100,88 37324193 210964 4,37 % 6
Volvo Treasury AB 26.02.2016 2,11 26.02.2014 35000000 35040400 1,75 0,18 100,54 35187 281 218 612 4,12 % 6
Getinge AB 29.05.2015 2,99 28.02.2014 33000000 33177 740 1,93 0,16 101,41 33465239 375264  3,92% 6
NCC Treasury AB 02.10.2014 2,60 02.01.2014 29000000 29069 490 1,66 0,25 100,61 29178114 297 486 3,43 % 6
Tele2 AB 06.03.2015 2,18 06.03.2014 20000000 20000000 1,58 0,17 100,67 20133030 163349  2,35% 6
Scania CVAB 30.04.2014 1,63 30.01.2014 20000000 20000000 1,18 0,08 100,08 20016 023 72236  2,34% 6
Skanska Financial Services AB 25.04.2016 2,96 27.01.2014 19000000 19085 400 1,82 0,08 102,00 19380026 399330 2,28% 6
Volvo Treasury AB 09.02.2015 2,41 10.02.2014 17 000 000 17 081320 1,45 0,11 100,82 17 140 007 115684  2,01% 6
Securitas AB 19.01.2015 2,86 20.01.2014 15000 000 15219 740 1,27 0,06 101,37 15204 920 69729 1,79 % 6
Svensk FastighetsFinansiering AB 22.12.2014 2,68 24.03.2014 15000 000 15054 000 2,00 0,22 100,79 15118 943 73870 1,77% 6
Vasakronan AB 06.10.2014 2,10 06.01.2014 14000000 13999580 1,20 0,02 100,43 14060 480 130416  1,65% 6
Vasakronan AB 26.01.2015 2,51 27.01.2014 10000 000 10070 400 1,31 0,08 101,00 10 099 890 74094 1,18 % 6
Volvo Treasury AB 16.07.2014 1,76 16.01.2014 10000000 10007 950 1,27 0,04 100,11 10010552 39758  1,17% 6
Industricertifikat
Trelleborg Treasury AB 04.04.2014 0,00 32000000 31734176 1,42 0,25 99,67 31893120 158944  3,72% 6
Holmen AB 05.06.2014 0,00 30000000 29802025 1,36 0,42 99,50 29849368 47342 3,49 % 6
Arla Foods amba 09.01.2014 0,00 27000000 26 849902 1,21 0,02 99,97 26992081 142179  3,15% 6
Fabege AB 20.02.2014 0,00 17 000 000 16 859 497 1,37 0,14 99,82 16 969 250 109753 1,98 % 6
Intrum Justitia AB 13.05.2014 0,00 15000000 14 878 000 1,54 0,36 99,51 14926 402 48 402 1,74 % 6
Volkswagen Finans Sverige AB 30.05.2014 0,00 15000000 14892 935 1,45 0,41 99,48 14922 461 29526  1,74% 6
Castellum AB 15.05.2014 0,00 12000000 11916 638 1,59 0,36 99,48 11937915 21277 1,39% 6
Castellum AB 07.02.2014 0,00 11 000 000 10916 444 1,34 0,10 99,87 10985 370 68926 1,28 % 6
Intrum Justitia AB 26.02.2014 0,00 10000000 9917 230 1,33 0,15 99,80 9980 444 63215 1,17 % 6
Volkswagen Finans Sverige AB 12.03.2014 0,00 10000 000 9967 854 1,26 0,19 99,77 9977 440 9586 1,16 % 6
Fabege AB 17.03.2014 0,00 10000 000 9923151 1,43 0,21 99,72 9972396 49 245 1,16 % 6
Fabege AB 10.04.2014 0,00 10000000 9914341 1,49 0,27 99,63 9962909 48569 1,16 % 6
Arla Foods amba 23.04.2014 0,00 10000000 9928515 1,48 0,31 99,59 9959124 30609 1,16 % 6
Castellum AB 10.03.2014 0,00 9000000 8923702 1,41 0,19 99,75 8977 590 53888 1,05 % 6
Getinge AB 08.04.2014 0,00 7000000 6859 674 1,53 0,26 99,62 6973 665 113991 0,81 % 6
Trelleborg Treasury AB 14.08.2014 0,00 7000000 6926 464 1,39 0,61 99,11 6937379 10915 0,81 % 6
Finanscertifikat
Ikano Bank SE 06.11.2014 0,00 42000000 41197 834 1,56 0,84 98,59 41 407 465 209 631 4,83 %
Ikano Bank SE 17.02.2014 0,00 4000000 3946881 1,26 0,13 99,84 3993737 46855 0,47 % 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 837348877 840176188 4457086 98,29 %
Nyckeltal for portféljen
Effektiv ranta 1,52%
Effektiv ranta till kunder? 1,32%
Duration? 0,21

1 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration dr ett forenklat uttryck fér hur mycker kursen pé rénte- Alla réntepapper omsiitts pa den svenska marknaden.

papperet fluktuerar som réntan d@ndrar sig med en procentenhet. Andelskurs per den 31 december 2013 100,9781

) Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett
rantepapper fram till det forfaller. Kr19.183.899,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. medfdr en rgduAktion i ande“lskursenA, motsvarande utbetalt belopp
Klass 1 har légst kreditrisk och klass 6 har hogst kreditrisk. per andel, vid tidpunkten for utdelningen.
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
% Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december
2013, se balansrakningen.

Berdkning av anskaffningskostnad:
F6r SKAGEN Krona anvéands berdkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/forlust vid forséljning.
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Not 7. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2013 @ngettihela NOK)

Marknadsvirde Orealiserad vinst/

Vérdepapper Antal dpvirde NOK knadsk Valuta NOK forlust Andel av fonden
Aktiefonder

SKAGEN Global 53592 50212532 1095,28 NOK 58 698 035 8485504 30,58 %
SKAGEN Vekst 18208 25448 527 1605,23 NOK 29227739 3779212 15,23 %
SKAGEN Kon-Tiki 45994 25533095 621,41 NOK 28581115 3048021 14,89 %
Summa aktiefonder 101 194 153 116 506 889 15312736 60,69 %
Réntefonder

SKAGEN Hgyrente 270411 27383079 101,16 NOK 27 355471 -27 607 14,25 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 270619 27 044113 99,87 NOK 27 027 444 -16 669 14,08 %
Summa réntefonder 54 427 192 54382915 -44 276 28,33%
Obligationsfonder

SKAGEN Avkastning 142969 19475 374 136,07 NOK 19 454 315 -21060 10,13 %
Summa obligationsfond 19 475 374 19 454 315 -21060 10,13%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 175096 719 190 344119 15 247 400 99,15%

U Forvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2013, se balansréakningen.
Underliggande fonder dr prissatta alla norska bankdagar av fondbolaget SKAGEN AS. Fondkurser &r tillgéngliga pa webbplatsen www.skagenfondene.no och publiceras i relevanta dagstidningar.

Berdkning av anskaffningskostnad: For SKAGEN Balanse 60/40 anvédnds berdkningsprincipen FIFO vid berdkning av realiserad kursvinst/forlust vid forséljning.
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Till styrelsen i SKAGEN AS

Revisionsberiittelse
Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat de bifogade finansiella rapporterna for vardepappersfonderna, vilka bestér av
balansrikningar per den 31 december 2013 och resultatrakningar, en ssmmanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. Resultatriakningarna visar féljande
resultat for redovisningséret som avslutades den 31 december 2013:

SKAGEN Vekst NOK 1660 057 000
SKAGEN Global NOK 11 055 789 000
SKAGEN Kon-Tiki NOK 8 327 903 000
SKAGEN Avkastning NOK 31 003 000
SKAGEN Hgyrente NOK 90 947 000
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 28 820 000
SKAGEN Tellus NOK 42 765 000
SKAGEN Krona SEK 20 129 000
SKAGEN m?2 NOK -20 399 000
SKAGEN Balanse 60/40 NOK 17 884 000

Styrelsens ansvar for drsredovisningen

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av vér 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 sdkerhet att arsredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika dtgirder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan
information i drsredovisningen. Revisorn véljer vilka dtgidrder som ska utféras, bland annat genom att
bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pé oegentligheter
eller pa fel. Vid denna riskbed6mning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &r
relevanta for hur foretaget uppréttar arsredovisningen for att ge en riattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgirder som dr Andamélsenliga med hansyn till omstandigheterna, men inte i syfte att gora
ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar ocksa en utvirdering
av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvints och av rimligheten i styrelsens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen.

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 - 2013, sidan 2

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av
viardepapperfondernas finansiella stillning den 31 december 2013 och av dess finansiella resultat for
aret enligt arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge.

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

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

Uttalanden om registrering og dokumentation

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

Stavanger, 2014-01-30
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland

Statsauktoriserad revisor (Norge)

Notera: Denna 6versittning fran norska ar endast for information
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TRAFFA
0SS!

Vi har lagt mycket tid och kreativitet pa
rapporten du haller i handerna. Men den
digitala utgavan dr annu battre! | Ipad-
versionen av Arsrapporten kan du bland
annat se en filmad intervju med varlds-
berdmde forskaren Hans Rosling,

och hora nobelpristagaren
Paul Krugmans foredrag pa
SKAGENs Nyarskonferens.

Prenumerera via skagenfonder.se

Fa véra nyheter,analyser och rapporter i
din e-post, gd bara in pa www.skagen-

fonder.se/prenumerera.

Du kan ocksa fa vara Marknads- och
Arsrapporter i din iPad eller iPhone
1) Sok efter «skagen» i Apples App

Store eller ladda ner via iTunes.

2) Ladda ner appen och bérja lasa!

For Android och andra plattformar
har vi en iPaper-version som du kan

prenumerera pa via var nyhetstjanst,

se ovan.

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dr idag en ledande nordisk
fondfdrvaltare. En filial etablerades i
Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besdksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se
www.twitter.com/skagenfonder
www.facebook.com/skagenfonder

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm
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SKAGEN soker efter basta formaga att
sdkerstalla att all information i rapporten
arkorrekt, men vill reservera sig for even-
tuella fel och utelamnanden. Uttalanden
som reflekterar portfoljforvaltarnas syn
drgjorda vid en bestamd tidpunkt — och
kan forandras utan varsel. Rapporten dr
inte menad att uppfattas som en upp-

maning till investeringsbeslut som kdp
ellerforsaljning av finansiella instrument.
SKAGEN tar inte ansvar for direkta eller
indirekta forluster eller utgifter som
skylls p& anviandandet av Arsrapporten.

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

Foton inlaga: Bloomberg News samt
SKAGEN Fonders bildarkivom inget annat
drangivet.

SVERIGE
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PORTO BETALT

INSPIRATIONS-
MOTEN VAREN
2014

Mars

18 Goteborg

21 Stockholm
25 Stockholm
27 Stockholm
31 Skellefted

April

01 Umed

02 Ostersund,
Ornskéldsvik,
Sundsvall

03 Uppsala, Stockholm

04 Visterds

07 Goteborg, Karlstad

08 Halmstad, Helsingborg

09 Malmag, Lund

10 Eskilstuna

Ring och anmil dig pa
telefon 0200-11 22 60

SKAGEN

fonder

Returadress: SKAGEN Fonder
Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm



