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LEDARE

Kara lasare,

Om jag skulle summera de viktigaste globala handelserna under 2015
och vartvungen att halla mig inom Twittergrdansen pa 140 tecken skulle
det kunna se ut ungefar sa har: Grekland, flyktingkris, Putin, laga rantor,
IS, olja, Kina, Iranavtalet, Paris, svaga tillvaxtmarknader, klimatupp-

gorelse, Feds rantehdjning.

Daremot skulle det kdnnas ndstan omoj-
ligt att sammanfatta det gdngna SKA-
GEN-aret i lika fa ord. Darfor vill vi gdrna
att du tar del av den héar arsrapporten.
Den innehaller tusentals ord som vi valt
med omsorg for att ge en tydligare bild
av fondutvecklingen under aret och hurvi
forvaltat det fortroende ni kunder har gett
0ss samt en utblick for 2016.

| maj 2015 nadde vi en milstolpe nar
vi vdlkomnade var koncentrerade global-
fond SKAGEN Focus i fondfamiljen. Trots
att vi varit verksamma i 22 &r var det fak-
tiskt bara femte gangen vi lanserade en
ny aktiefond.

Vart forvaltarteam har forstarkts under
aret, och vi har ocksa gjort forbattringar
ndr det galler hur férvaltarna tar fram och
genomfor sina investeringsidéer. Dess-
utom har vi finjusterat vara rutiner fér hur
teamen utbyter kunskaper och insikter
sinsemellan.

En blandad bild

Resultaten for 2015 ger en blandad bild.
SKAGEN Global dvertraffade sitt jamforel-
seindex under ledning av Knut Gezelius,
som tog dver ansvaret for fonden i novem-
ber 2014. Vér forhoppning var att dven
SKAGEN Kon-Tiki skulle sla sitt index efter
ett uppsving under den andra hélften av
aret, men det lyckades inte riktigt. Battre
gick det for var penningmarknadsfond
SKAGEN Krona, som aterigen gav en stabil
Overavkastning. Sammanfattningsvis kan
vi sdga att vinu garin hart for att 2016 ska
bli ett battre ar dn 2015 resultatméssigt.

Vi sag ett fortsatt flockbeteende pa
marknaderna ddr passiva investeringar,
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tillvaxtaktier och utvecklade marknader
alltjdmt var i ropet. Ibland kan det verka
som om vi vantar pd att var aktiva inves-
teringsstil ska gdra comeback. Men om
vart satt att investera alltid vore populdrt
skulle det bli svart, for att inte siga omoj-
ligt, for oss att hitta impopuldra investe-
ringsuppslag. Jag skulle nog snarare vilja
pdsta att aktiva investerare som SKAGEN
i langden faktiskt tjdnar pa att det finns
allt fler passiva investerare pa marknaden.

Sunt fornuft

Merparten av vara fonder har visserligen
slagit sina respektive jamforelseindex
imponerande manga ganger under arens
lopp, men malet i sig drinte att kla ett visst
index varje tolvmanadersperiod utan att
leverera langsiktig avkastning at vara
andelsdgare. Benjamin Graham, som av
manga ses som vdrdeinvesteringarnas
fader, har sagt att aktiemarknaden pa
kort sikt @r en rostrdkningsmaskin men
pa lang sikt en vag. Tids nog gbr den alltid
foretagets sanna varde rattvisa i stdllet for
att lata sig styras av kortvariga populari-
tetssvdngningar.

Vivantar alltsd inte pa att var investe-
ringsfilosofi ska bli populdr igen och har
aldrig tvekat 6ver vardet i att utgd fran
vart sunda fornuft. Och pa lang sikt drar
vinytta av att marknaden av och till sdtter
fel pris pa vissa tillgangar. Som varinves-
teringsdirektdr Ole Sgeberg skrev i forra
arets arsrapport kommer de finansiella
gravitationslagarna tids nog att se till att
foretag som skapar vdrde blir belonade,
liksom de investerare som vdgade satsa
och ga mot strommen.

Ny vdg framat
SKAGENSs dgarmodell var ett centralt tema
under aret och vi har nu kommit fram till en
l6sning som sdkerstaller savél ett langsik-
tigt oberoende som kontinuitet och intres-
segemenskap med vara kunder. P senare
tid har det ocksa skett forandringar pa
styrelseniva. Efter drygt 17 ar vid rodret
avgick Martin Gjelsvik som styrelseordfo-
rande i december. Under hans tid har SKA-
GEN gatt fran lokal akt6r pa den norska
marknaden till europeisk fondfdrvaltare.
Pa foretagets vdgnar vill jag tacka Martin
for ett stort och méngéarigt engagemang.
Vidare utokas SKAGENSs styrelse fran
fem till sex ledaméter. Vi hilsar tvd nya
ledaméter vdlkomna: var nya ordférande
Henrik Lisaeth och Leiv Askvig, bdda med
lang erfarenhet fran finansbranschen. Det
finns samtidigt en tydlig kontinuitet, och
Anne Sophie Stensrud blir ordinarie med-
lem efter att ha varit suppleant i tolv ar.
Med en ny dgarmodell och styrelse och
en redan solid grund star vi starka. Och
ndr jag ser mig omkring bland féretagets
medarbetare kdnner jag mig dvertygad om
att vi har det som krdvs for att fortsdtta
att leverera riktigt goda resultat at vara
kunder under 2016 och framat.

— Leif Ola Red
Verkstadllande direktor



Ska vi undvika en extra dos inflation kan Norges statsminister
Erna Solberg (bilden) och andra ravaruberoende politiker tving-
as ldggas in pa "avgiftning” om ravarupriserna fortsatter nedat.
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Peter Hancock, vd for AIG, intervjuas pa New York-b&rsen. AIG planerar att dela ut 25 miljarder dollar til aktiedgarna
och avyttra tillgangar for att 6ka avkastningen, efter kritik fran aktivistinvesteraren Carl Icahn. AIG var en av de bédsta
bidragsgivarna 2015 till bade SKAGEN Focus och SKAGEN Global.
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Sdvida inget annat anges é&r siffrorna i rapporten
uttryckta i svenska kronor, férutom i arsbokslutet,
noterna och styrelsens berdttelse, som anges i
norska kronor, eller dir det star att avkastnin-
gen dr i annan valuta. SKAGEN Fonder har inte
marknadsféringstillstand for fonderna SKAGEN
Balanse 60/40, SKAGEN Hgyrente och SKAGEN
Hgyrente Institusjon i Sverige och marknadsfor
inte fonden SKAGEN Avkastning aktivt. Informati-
on om dessa fonder dr med i drsbokslutet. Ovrig
information om dessa fonder fran den norska
versionen av Arsrapporten har exkluderats i den
svenska versionen av drsrapporten.

Arsrapporten &r ursprungligen skapad pa norska.
Detta dr en dversatt och bearbetad version som
publiceras med reservation for eventuella felaktig-
heter eller andra brister. Om det skulle rdda kon-
flikt mellan de svenska och norska versionerna ar
det den norska drsrapporten som géller. Den finns
tillganglig pa www.skagenfondene.no.
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FONDAVKASTNING PER DEN 31 DECEMBER 2015

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993 Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997

Avkastning senaste 12 manader G ittlig arlig avl ing sedan start Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

20 20 20 20

13,6% 15,1%
,8%
10 8,4% 10 A 10 10
5,2% 5,2% 4,5%
-2,0%

o ,0% 0 0 0

-10 -10 -10 -10

-20 -20 -20 -20
SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic SKAGEN Global 1 MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)*

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frén att investera minst 50% av * Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.

kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av kapitalet i de nordiska ldnderna. Det innebér att
avkastningen fére dndringen uppndddes under andra férutsdttningar dn i dag. Fondens jamforelsein-
dex fore 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobérsens index (OSEBX) och MSCI All Country
World. Jamforelseindex fére 1 jan 2010 var Oslobdrsens index (OSEBX).

Forvaltare: Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson Start: 5 april 2002 Férvaltare: Michael Gobitschek och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012

L i 12 ménad, Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20 20 20 20

13,2% 14,6%
10 10 7.1% 10 6.2% 10 7,7%
-10,0% -8,4% -2,49

0 0,0% 8,4% 0 @ 2,4% 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20

SKAGEN Kon-Tiki % MSCI Emerging Markets Index * SKAGEN m? 1 MSCI All Country World Index Real Estate IMI

* Fore 1 jan 2004 var jamférelseindex MSCI World Index.

SKAGEN TELLUS
Forvaltare: Filip Weintraub  Start: 26 maj 2015 Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006
Avkastning sedan start L i 12 manad Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
20 20 20
10
10 10
0 -16,0% -7,8% 4,48% 5,19% 4,90%
. o
0 4,25% 0
-10
-20 -10 -10
SKAGEN Focus MSCI World AC SKAGEN Tellus = J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

* Jamforelseindex fore 1 jan 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 yrs.

SKAGEN KRONA SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007 Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start Avkastning senaste 12 manader Avkastning sedan start
4 4 4 4

2,25%
2 2 1,27% 2 2
0,19% -0,27% . 3 -3,28% -0,27% o -3,64% -0,06%

-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4

-6 -6 -6 -6

-8 -8 -8 -8

SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK) SKAGEN Credit ™ OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet,
fondens risk samt férvaltningsavgifter. Avkastningen kan bli negativ till féljd av kursnedgangar. Faktablad och informationsbroschyrer (prospekt) for alla vara fonder
finns pa var webbplats.
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Lagre energipriser 2015 kommer troligen att leda till
hogre konsumtion och bidra till hgre global BNP 2016.

Foto: Bloomberg

Janet Yellen, ordférande i USA:s centralbank Fed. Trots
rdntehdjningen i december tror SKAGEN Tellus-teamet inte
pa hogre styrrantor pd sikt, utan att forsiktighet kommer
rada pa grund av fortsatt lag inflation.

Foto: Bloomberg

Indien och Kina vantas bli de storsta bidragsgivarna
till den globala BNP under aret som kommer. P4 bilden:
Raghuram Rajan, chef for indiska centralbanken och talare

pa SKAGEN Fonders Nyarskonferens 2012.

Investeringsdirektdrens berattelse

Introduktion

2015 fortsatte dar 2014 slutade med en
starkare dollar, laga réntor och lagre energi-
och ravarupriser.

Aktieavkastningen for 2015 var volatil och
med stora regionala skillnader. Amerikanska
investerare fick en totalavkastning pa minus
1,8 procent pa sina globala portféljer och
magra 1,4 procent pa sina amerikanska aktier.
Eurobaserade investerare hade en avkastning
pa 9,4 procent pa sina globala portféljer.

Aven om vara storsta fonder levererade dver-
avkastning under andra halvaret 2015, slog
enbart SKAGEN Global sitt jamforelseindex
under aret. Under de senaste dren harvara
fonder paverkats negativt av den laga expone-
ringen mot den amerikanska dollarn och den
hoga exponeringen mot tillvaxtmarknader.

Trots allt dystert i medierna, har det glo-
bala valstandet aldrig varit storre, den
allmdnna halsan aldrig varit battre och
brottslighet och vapnade konflikter aldrig
varit mindre relativt sett. Det finns ett
starkt fokus pa att forbattra hallbarheten
for globala resurser.

Den globala tillvéxten véantas bli nagot

hogre under 2016 dn 2015, sa grunden till
fortsatt laga rantor och god vinstutveckling
ar pa plats.
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INVESTERINGSDIREKTORENS BERATTELSE

Ett tudelat ar

2015 praglades av stora valutakursrorelser och fallande energi- och
ravarupriser. Detta fick bade positiva och negativa effekter, beroende
pa var foretagen har sin verksamhet. For vara fonder rackte dveravkast-
ningen under arets andra halft inte for att kompensera for det forsta

halvarets besvikelser.

Héndelser 2015

De globala aktiemarknaderna fortsatte
uppat for de flesta investerare 2015, i linje
med konsensus i bérjan av aret. Valuta-
fluktuationerna var dock stora 2015, vilket
innebar att den férvdantade avkastningen
uteblev for dollarbaserade investerare.
2015 var mer positivt for europeiska inves-
terare. Nedgangen i energi- och ravarupri-
serna dr naturligtvis inte bra for regioner

som drverksamma inom det fdltet. Men for
den stora majoriteten av vdrldens befolk-
ning innebdr ldgre producent- och leveran-
torspriser en nettovinst; lagre bensin-, rdva-
ru- och livsmedelspriser ger konsumenter
och féretag mer att spendera pa annat hall.

For att illustrera hur mycket valutorna
paverkade avkastningen, 6kade totalav-
kastningen 2015 med 15,3 procent i
norska kronor, 8,7 procent i euro och foll

VARLDSINDEX (MSCI ACWI) | EUR, NOK OCH USD 2015

%

%
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«= MSCI ACWI, USD Killa: Bloomberg

med 2,4 procent i dollar. Tillvaxttakten var
ungefdr tio procentenheter ldgre an 2014
och i linje med den underliggande vinst-
tillvéxten pa atta procent. De asiatiska och
europeiska bolagens vinstervari linje med
eller nagot 6ver férvantningarna, medan
de amerikanska vinsterna, inklusive de
latinamerikanska, var en besvikelse.

Tillvaxtmarknaderna sjonk 15 procent
i dollar och 6kade med 1 procent i NOK
som en konsekvens av svaga ravaru- och
energipriser — en viktig drivkraft fér manga
tillvaxtmarknader.

Det var fdrre 6verraskningar 2015 jam-
fort med 2014, men vissa teman uppre-
pades, bland annat geopolitisk oro och
klimatanomalier. Mediernas fokus pa
Ukrainakrisen och ebolaepidemin i Vdsta-
frika ersattes av den syriska flyktingkrisen
och Kinas expansion i Sydkinesiska havet.

En av de stora handelserna under aret
var klimatkonferensen i Paris, COP21, och
det dérpa foljande avtalet om att mins-
ka de globala koldioxidutslappen. Det
framgangsrika fusionsenergitestet var
en annan hojdpunkt, som tyder pé att



fusionsenergin kan bli en kommersiellt
gangbar vdg framat. Men det kommer att
droja till 2050 innan processen kan vara
i produktion. Sa fram tills dess méaste vi
forlita oss pa andra energikallor.

SKAGENSs fondprestationer
Aven om vara stérsta fonder 6vertriffa-
de sina respektive jamforelseindex under
andra halften av 2015, nddde fonderna inte
upp till tidigare ars dveravkastning. 2015
blev det andra aret da majoriteten av vara
fonder hamnade bakom sina respektive
jamforelseindex. For en mer detaljerad
genomgang av varje fond, se foljande sidor.
Avkastningen i alla vara fonder har
paverkats av valutakursférandringar, en
stark utveckling fér dollardenominerade
tillgangar och mager utveckling for tillvaxt-
marknaderna. Nar det géller aktiefonderna,
gick vardebaserade investeringar generellt
7,5 procentenheter samre dn tillvdxtbase-
rade investeringar.

Vi star fast vid var investeringsfilosofi

Vi kan kanske fraga oss om vi ska skylla
den klena relativa avkastningen under
kalenderaret pa SKAGENs vardebasera-
de investeringsfilosofi eller pa var inves-
teringsprocess. Svaret dr varken eller. Vi
fortsdtter att plocka enskilda féretag med
bra affarsmodeller ndr marknadspriset
sager oss att andra investerare inte prisar
in bolagens potentiella avkastning och risk
pa ratt satt. Men fondernas jamforelseindex
innehaller manga stora tillvaxtféretag som
gynnas i en vdrld med kvantitativa lattnader
(eller mycket l[aga rantor som tillhandahalls

av centralbankerna) dar nettovardet av
framtida vinster ar mycket hogt prissatta.
SKAGEN motsdtter sig inte att investera
i tillvaxtforetag, sa lange vdrderingen ar
attraktiv. Men i manga av de mest populéra
investeringarna i dagsldget har vi inte hittat
vdrde och ddrmed en solid riskbuffert.

Vénder pa alla stenar

Under 2015 har portfoljforvaltarteamet
dedikerat tid till att ater granska var ana-
lysprocess, beslutsfattande och riskfakto-
rerna i fonderna och enskilda investering-
ar. Slutsatsen 4r att var investeringsfiloso-
fi, vara arbetsmetoder och exponeringen
i vara portféljer ar solida. Vi testar konti-
nuerligt alla vara aktieplaceringar fér en
50-procentig uppsida pa tva till tre ars
sikt och mot en nedatrisk pa 20 procent.
Ndgra av vara investeringscase har vis-
serligen inte utvecklats som vi planerat
men vi samlar savél positiva som negativa
investeringserfarenhet i ett bibliotek med
retrospektiva investeringscase — en viktig
kdlla for att sdkerstdlla god praxis och
Overavkastning framdver.

Star ut i méngden
Om vara portféljer sdg ut precis som alla
andras, skulle vi inte kunna uppna over-
avkastning. Att vara annorlunda — eller
contrarian — &r avgorande for att uppna
avkastning i varldsklass. Detta dr nagot
som dr typiskt fér SKAGEN, vi ar och kom-
mer att fortsdtta att vara annorlunda.
Man kan da fraga sig nar vi kommer att
leverera avkastning i varldsklass igen? Den
mycket laga rdantenivan har skapat dverladg-

sen avkastning for verkliga tillvaxtforetag
- och i manga fall har detta lett till mycket
hoga och merriskfyllda varderingar. Baserat
pa varvardebaserade filosofi, har vi bedomt
investeringarna i vara obligations- och aktie-
fonder och dragit slutsatsen att de flesta av
dem drigod form for att kunna leverera. Vi
har trimmat exponeringen i ett antal inves-
teringar, och i slutet av 2015 ar fonderna
nu mer koncentrerade, har uppdaterade
avkastningsprofiler, triggers for att utldsa
vdrden och riskfaktorer som ska 6vervakas.
Det finns ett talesdtt att ”ett lugnt hav
aldrig gjort ndgon till en skicklig sjcman”.
De senaste fem till sex aren pa de finan-
siella marknaderna har sett en stadig
uppatrorelse, sd att alla investerare fatt
en anstandig avkastning. Fragan &r nu
hur investerare kommer att bete sig nar
vi kommer in pa slagigare vatten, sasom
oundvikligen kommer att ske.

Ett livligare ar framfor oss

2015 i den kinesiska kalendern var farets
ar, ett lugnt djur som ror sig i flock. Nar vi
natt slutet av 2015 stod det klart att vissa
farflockar stannade mer eller mindre déar
de borjat.

I bérjan av 2016 borjar apans ar. Apan
ar ett livligt, intelligent och kreativt djur.
Tidigare har apans ar ofta visat sig ge en
god avkastning dven om perioden uppfat-
tats som nagot svar eftersom apan gillar
att retas. Ar 2016 kommer vi sannolikt att
se minskad korrelation mellan finansiel-
la tillgangsslag och detta ger goda forut-
sdttningar for aktiva och vardebaserade
investerare som SKAGEN.
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UTBLICK 2016

Det finns ett dvervdldigande antal medie- och investeringsrapporter for 2016 och de ger en tydlig
kansla for var konsensus ligger. Men dven om konsensus sdllan har ratt, ar det en vardefull kalla
till vad den genomsnittlige investeraren har diskonterat in i tillgdngspriserna.

8

Enligt Internationella valutafonden (IMF) férvédntas den
globala BNP-tillvaxten fér 2016 bli cirka 3,4 procent och
med Kina och Indien som levererar merparten av den
absoluta tillvaxten. USA vantas vdxa tva till tre procent,
och Europa och Japan bor ha en positiv men féga impo-
nerande tillvéxt pd en till tva procent. Brasilien &r den
enda stora ekonomin i recession eftersom Ryssland ar
tillbaka pa fastare mark.

Konsensussynen pa rantor &r att de kommer att ga upp
ndgot drivet av stramare penningpolitik i USA. Europa
och Japan kommer att fortsatta med laga réntor.

Féretagens vinster vdntas oka atta till tio procent i lokala
valutor med en utdelning pa tva till tre procent i tilldgg.
Varderingarna for 2016 ligger pa 15 till 16 ganger vinsten
och med fortsatt laga rantor, ser det sannolikt ut att

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2015

bestd. Men hogre amerikanska rantor kommer sannolikt
att skapa oro.

Vinsttillvdxt och varderingar bestdr av manga rorliga
delar och utfallet &r aldrig sékert, sa historien sdger oss
attinvesterare borvara férberedda pa 15 till 20 procents
fluktuationer under aret.

En sak dr konsensusscenariot for 2016. Men det som
gor investeringar spannande ar alla rorliga delar som
kan dndra vidgen framat. For investerare som férbereder
sig noggrant, gor grundliga analyser, testar scenarior
och utgar fran tidigare erfarenheter, kan potentiella
fordndringar vara en fordel. Medan vissa investerare
felaktigt ser 6kad volatilitet som en risk, ser vi det som
en mojlighet da finansiella tillgangar far en skjuts nedat
till attraktiva varderingsnivaer.



Aven om 2016 ser ut att bjuda pa en hel del uppférsbackar, finns ocksa flera mojligheter vid horisonten. Vi kommer att fortsitta plocka enskilda bolag med goda affarsmodeller dar vi ser tydliga
triggers fér omvérdering. P4 bilden: Marian Croak, direktér for tillganglighetsstrategier och tillvaxtmarknader pd Google, talar vid en konferens i New Delhi, Indien. Google var en av de tre bésta
bidragsgivarna i SKAGEN Global under 2015.

MOJLIGHETER

1.

Kinas nya femarsplan inriktar sig pa ytterligare urbanisering,
uppmuntrar utbyggnaden av den privata sektorn och tjans-
teekonomin, vilket motiverar 6kad innovation.

Laga energipriser stimulerar hdgre konsumtion och driver
varldens BNP till 6ver fyra procent — en utlésande faktor for
battre kapacitetsutnyttjande i cykliska foretag och ddrmed
forbattrad lonsamhet.

Demografiska forandringar skapar ldngsamt en brist pa
kvalificerad arbetskraft i vissa utvecklade marknader, vilket
kommer att skapa ett tryck uppat pa lénerna.

Révarupriserna sjonk under 2015, men detta kan visa sig
vara en mojlighet 2016 dé finansiella pafrestningari bran-
schen forbattrar balansen mellan utbud och efterfragan.

HANDELSER MED FLERA EFFEKTER
PA MANGA FORETAG

1.

Bil- och trafiksakerheten forbattras nar bilar far kameror och sensorer som gor det méjligt att
undvika kollisioner. Detta kan komma att paverka forsakringar, sjukvard och fordonsbolagens

hoga marginaler fran intdkter fran reservdelar.

Nya steg mot att bota cancer och andra tidigare svara sjukdomar. Detta kan komma att paverka

pensioner, arbetskraftsdeltagande och sjukhusbehov.

RISKER

1.

Daliga handels- och likviditetsforhallanden i vissa segment
av kapitalmarknaderna kan utlésa en dominoeffekt av inves-
teringsforluster.

Amerikanska investerare sag ingen avkastning 2015, sa om
det sker ett skifte i riktning mot ldgre risk, kan foretagsobli-
gationer, aktier, ETF: er, med flera pl&tsligt hamna in i en ned-
atgaende spiral. Hogre kortrantor i USA kan paskynda detta.

Laga olje- och ravarupriser skapar finansieringsproblem i lan-
dersom dr beroende av dessa tillgangar, samt fér finansiella
institutioner med fér mycket exponering mot dessa sektorer.

Den geopolitiska oron i Mellandstern, Sydkinesiska havet
och pa andra hall kommer sannolikt att skapa flera perioder
av volatilitet i 2016. Situationen maste 6vervakas noga for
potentiella mojligheter som kan uppkomma.

Laga rantor ledertill felallokering av kapital och dalig avkast-
ning pa investeringar som i sin tur kan leda till ldgre védrden
for uppblasta tillgdngsvarden.

Konsumtionen i utvecklade lander dr ersattningsdriven och nya konsumtionsmodeller ar

ofta immateriella och svara att forsta i en globalt skalbar affairsmodell. Konsumtionen i till-
vaxtmarknader &r konkret och enklare att forsta i bérsnoterade bolag, men ocksa splittrad

i manga aspekter.

— Ole Sgeberg
Investeringsdirektor
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SKAGEN Vekst

Den smala stigen till vélstind
> Dollarforlust till foljd av lag
USA-exponering.

> Storst avkastning fran
finanssektorn.

> Mer koncentrerad
portfolj 2015.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 1 december 1993
Avkastning 2015 -2,0%
MSCI Nordic/MSCI AC
ex. Nordic 2015 8,4%
Avkastning sedan start 1 564,8%
Genomsnittlig
avkastning per ar 13,6%

Forvaltningskapital 7 796 miljoner SEK

71248

Antal fondsparare

PORTFOLJFORVALTARE

Geir Tjetland, Ole Sgeberg, Erik Bergoo och
Alexander Stensrud**

** Juniorforvaltare

Cyklister i havstokken, 1894. Av Einar Hein, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

h

=1

Goda mojligheter

For aktiefonden SKAGEN Vekst blev resultatet for 2015 minus 2,0 pro-
cent. Det kan vi inte vara néjda med under ett ar med mojligheter till
langt battre avkastning.

Sjunkande ravarupriser och laga energipriser rackte inte for att lyfta bolagen i portféljen.
Visserligen steg fonden mer &n Oslob&rsen, men jamfort med index forlorade vi pa var
ldga exponering mot USA. P4 aktieniva var det inget felbeslut att vdlja bort amerikanska
aktier eftersom den amerikanska marknaden i princip slutade aret pa oférandrad niva,
men vi gick miste om vardedkningen nar dollarn steg. Dessutom paverkades fonden
negativt av var relativt ldga exponering mot nagra av de danska féretagen inom parad-
grenarna ldkemedel och férnybar energi som utvecklades starkt under aret.
Generellt préaglades borsutvecklingen under 2015 av de fallande ravarupriserna,
medan oljeprisrasets forvantade positiva effekter pa varldsekonomin uteblev. Delvis
kan det forstas forklaras med att flera tillvdxtmarknader passade pa att skdra ner
det statliga stodet, men allt annat lika bor vi kunna férvdanta oss att de gynnsamma
effekterna 6kar under 2016. Ldga energipriser borde fortsitta att gynna de allra flesta
lander dven framdver, inte minst tillvaxtmarknaderna, som dr nettoimportdrer av olja.

SKAGEN VEKST 2015 (MIL). SEK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Continental AG 154 Credit Suisse Group AG 244
SAP 110 Ericsson LM-B SHS 239
Carlsberg A/S 100 Carlsberg A/S 197
Norwegian Air Shuttle 93 Roche Holding AG 178
Samsung Electronics 92 SKF AB 121
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Norsk Hydro ASA -112 Teva Pharmaceutical Industries -312
Solstad Offshore -106 Danske Bank A/S 214
Casino Guichard Perrachon -87 Norwegian Air Shuttle AS -163
AirAsia 73 Samsung Electronics Co Ltd -131
DOFASA -57 Kongsberg Gruppen AS -129

Siffrorna drindikativa, baserade pa omrakning fran NOK till SEK. Véxelkurs NOK 1,0497/1 SEK.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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* Fran och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat fran att investera minst 50% av kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av
kapitaleti de nordiska ldnderna. Det innebér att avkastningen fore dndringen uppnaddes under andra frutséttningar &n i dag. Fondens jamforelse-
index fore 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobdrsens index (OSEBX) och MSCI All Country World. Jdmférelseindex fére 1 jan 2010 var
Oslobdrsens index (OSEBX).



ONT OM VERKLIGA VINNARE

Om vi tittar pa fondens absoluta avkastning praglades aret som helhet av en brist pa
riktiga kursvinnare bland fondens storsta investeringar. Bast absolut avkastning gav
finanssektorn, med positiva bidrag fran féretag som Danske Bank, Citigroup och ryska
Sberbank. Aven konsumtionsvaror och teknik hade en god utveckling.

P& minussidan drog vara norska supplyrederier, Solstad Offshore och DOF, &nnu
en gang ner avkastningen. Dessa utgor vid arets slut endast 0,8 procent av portféljen,
men aktieraset under aret kunde trots det sdnka avkastningen med hela 2 procenten-
heter. Har insag vi inte fullt ut hur hart prisraset pa olja skulle sla mot dessa féretag.
Révarusektorn (lds: Norsk Hydro) fick en mycket svag utveckling under dret och dven
fondens industriaktier gick daligt, i synnerhet inom transport.

AVKASTNING PER AR (SEK)
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*Fonden startade under aret SKAGEN Vekst

*Senot sid 10.

DANMARK | EN KLASS FOR SIG
| Norden spelade Danmark i en egen liga
med en avkastning pé cirka 33 procent.
Sverige slutade aret pa plus sex procent,
men i norska kronor blev avkastningen
drygt 15 procent. Trots att oljepriset foll
ytterligare 25 procent kldttrade Oslobor-
sen ndstan sex procent under aret, alltsa
ungefar lika mycket som 2014 da avkast-
ningen blev fem procent. ”Oljedelen” av
Oslobdrsen backade drygt tio procent,
medan dvriga sektorer steg med lika
mycket.

Efter lang tid med svag ledning kunde Carlsherg
visa en stark kursutveckling 2015. Den nye vd:n
har planer pa att omstrukturera och ta fram en
ny strategi for de kommande aren.
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STARKA TYSKAR

Vara tva tyska innehav, Continental och
SAP, levererade fina resultat under aret
och belonades med kursuppgangar pa upp
till 30 procent. Continental skrev nyligen
upp sin egen omsattningsprognos for hel-
aret 2015 till 6ver 39 miljarder euro och
rdknar med att vinstmarginalen kommer
att ligga pa 6ver 11 procent. Féretaget fort-
satter att leverera en avkastning pa eget
kapital pa runt 25 procent och genererar
samtidigt ett starkt kassaflode. Vi forvan-
tar oss darfor en fortsatt god utveckling
dven framdver.

SNABB FORBATTRING

Danska Lundbeck tog plats i portféljen i
varas och vi har redan kunnat notera en
kursuppgéng pé ndstan 60 procent. Aven
hdr har viktiga fordndringar gjorts i led-
ningen. Kare Schultz, tidigare COO for
Novo Nordisk, gjorde snabbt stora och
nddvandiga forandringar ndr han tagit
over rodret. Lundbeck ar ett foretag som
tillverkar neurologiska lakemedel och
har spannande produkter som snart kan
lanseras pa marknaden. Dessutom har vi
stora férhoppningar pa den nya ledningens
formaga att kapa kostnaderna.

12 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2015

BIG DATA

SAP drar fordel av sin unika position inom
hantering av stora datamangder. Foretaget
vaxer med 10 procent om dret, skérper
fokus pa det de gor bast och har en god
lonsamhet. Vi tror att SAP kommer att
stdrka sin stdllning ytterligare eftersom
férmagan att anvanda, optimera och han-
tera stora datamdngder blir allt viktigare
for alla storre foretag.

POSITIVA FORANDRINGAR
Carlsberg kunde notera en fin kursut-
veckling efter det att foretagets nya vd
presenterat omstruktureringsplaner och
en ny strategi for aren framdgver. Foretaget
har lange praglats av ett svagt ledarskap
och en alltfor hog kostnadsniva. Darfor
servi fram emot de positiva forandringar
som den nya ledningen nu héller pa att
genomfora.

Danske.Bank

FALLANDE PRISER

Raknat i absoluta tal var Norsk Hydro den
aktie som drog ner avkastningen mest.
Kursen foll 20 procent, framst pa grund av
prisraset pa aluminium. En stadig dkning
av produktionen i Kina skapade dverkapa-
citet globalt, och produktionsminskningen
bland vésterldndska producenter rackte
inte som motvikt. Efterfrdgan pa alumi-
nium dr fortsatt god och vi tror att mark-
naden ater kommer att ndrma sig balans
mot slutet av aret. Vi rdknar namligen med
att flera av de kinesiska producenterna
tvingas krympa sin produktion efter hand,
eftersom den &ar langtifrdn lonsam med
dagens aluminiumpris.

MOTVIND OCH KORRUP-
TIONSANKLAGELSER

Det stormade pé nytt kring TeliaSonera
med anledning av anklagelserna om mutor
i forna Sovjetstater. Féretaget har nu bor-
jat dra sig ur Eurasien. Verksamheten i
Nepal sdldes mot slutet av aret och fler
delar kommer troligen att avyttras under
2016. Vi tror att bolaget kommer att upp-
ratthalla en attraktiv utdelning i en lag
rantemiljo de ndrmaste dren, dven utan
omsattningsokning.

Foto: Bloomberg
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Koncentrerar portfdljen

Fram&ver behover vart aktieurval bli &nnu vassare, nagot vi sag en tydlig borjan till under
andra halvéret 2015. Vi har dven forbattrat vara beslutsprocesser, i synnerhet nar det
gdller foretag som inte lever upp till forvantningarna i det ursprungliga investeringsca-
set. Under det gangna aret fortsatte vi ocksa arbetet med att koncentrera portfsljen.

Vid ingdngen till det nya aktiedret finns det som vanligt en hel del att bekymra sig
over, till exempel utvecklingen i Kina, valuta- och ravarupriser, stigande inflation och
geopolitiska handelser. Som alltid kommer dessa orosmoln att dndra karaktar under
arets lopp, och nya osdkerhetsfaktorer kommer att dyka upp. Vi spekulerar inte i den
typen av hdndelser, men 4r alltid redo att 6ka exponeringen mot bra foretag som gar
att fa till reapris pa grund av allmén oro pa marknaden. Var fraimsta malsattning &r att
investera i foretag som genererar ett starkt kassaflode utan att detta aterspeglas i den
aktuella aktiekursen.

Som forvaltare tror vi att en mer koncentrerad portfolj, med tatare uppféljning av foreta-
gen och storre handlingsutrymme, ger battre majligheter till god riskjusterad avkastning.
Vid arets slut bestar portfoljen av 57 foretag dér de 35 storsta utgér mer dn 90 procent och
de 10 st6rsta drygt 52 procent. Vid ingangen till det nya aret handlas portféljen (topp 35)
till en kurs pa 1,34 ganger det bokforda vardet och runt 10 ganger den férvantade vinsten
2016. F6r samma fretag raknar vi med en samlad prisuppgang pa 47 procent under de
ndrmaste tva till tre dren. Alltsa ser vi det nya aktiedret an med optimism.

OOoOo0oooon }

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Europa EM 1,4%
Sydamerika 0,3%
Kontanter 0,3%

Asien DM 2,3%
Nordamerika 7,2%

Asien EM
10,2%
Norden
54,2%
Europa DM
exkl Norden

24,0%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)
Kontanter 0,3% Lakemedel 4,5%
Energi 6,4%
Telekom 6,6%

Kapitalvaror,
service &
transport
19,3%

Ravaror 7,2%

Defensiva
konsum-
tionsvaror

IT16,8%

Inkomstberoende
Innehavets P/E P/E P/E P/B Bank och forbrukningsvaror
Foretag storlek, % Kurs 2015E 2016E 2017E  senaste Kursmal finans 14,6% 12,9%
Samsung Electronics 7,5 1091000 6,9 6,6 6,2 1 1500000
Continental AG 7,0 225 15,5 12,3 10,8 3,7 298
Norsk Hydro 5,9 33 16,6 13,3 9,5 0,9 45
Carlsberg 5,7 613 17,6 14 12,2 2,1 822
Citigroup 5,0 52 9,2 8,6 8 0,7 78
SAP 5,0 73 19,8 17,9 16,9 4,1 92
Norwegian Air Shuttle 4,4 324 16,2 8,5 6,5 3,6 500
ABB 4,1 153 19,5 14,1 12,2 2,7 230
Teliasonera 4,0 42 10,5 10,5 10,8 1,8 50
Philips 4,0 24 19 16,8 13,7 1,9 30
Topp 10 védgt genomsnitt 52,5 12,8 10,8 9,5 1,55 37%
Topp 35 vdgt genomsnitt 92,5 12,6 10,3 9,0 1,34 47%
Jamforelseindex (MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic) 17,2 157 14,3 2,10

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

En viirld full av méjligheter

> Slog sitt jamforelseindex 2015
och har nu slagit index under
15 av sina 19 levnadsar.

> Under dret har portféljen
koncentrerats, kvalitén pa
portféljbolagen forbattrats
och riskanalysen fordjupats.

» Val rustad att leverera attrak-
tiv avkastning i saval absolu-
ta som relativa termer 2016.

1 2 3 4 RISK 6 7

Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning 2015 5,2%
MSCI ACWI 2015 5,1%
Avkastning sedan start 1236,6%
Genomsnittlig

avkastning per ar 15,1%

Forvaltningskapital 33 856 miljoner SEK

Antal fondsparare 90776

PORTFOLJFORVALTARE

Knut Gezelius, Sgren Milo Christensen,
Chris-Tommy Simonsen och
Tomas Johansson

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

Okad koncentration
och starka
amerikanska aktier

SKAGEN Global genererade 5,2 procents avkastning under 2015.
Fondens jamforelseindex MSCI World AC genererade 5,1 procents
avkastning under samma period. SKAGEN Global slog darmed sitt
jamforelseindex med 0,1 procentenheter under 2015 och har nu levererat
hogre arsavkastning an index 15 av 19 kalenderar sedan starten 1997.

Sammanfattningsvis har 2015 varit ett 6vergdngsar da forvaltarteamet slutfort de
forandringar som lanserades i slutet av 2014. Véra 6vergripande mal var att héja
koncentrationsgraden i portféljen, forbattra kvalitén pa portféljbolagen och férdjupa
riskanalysen utan att ge avkall pd investeringsfilosofin. Vi kan nu konstatera att ovan-
namnda férdndringar disciplinerat har implementerats samtidigt som fonden fortsatt
praglas av sin karaktdristiska, vdrdebaserade investeringsfilosofi.

SKAGEN GLOBAL 2015 (MIL). SEK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

General Electric 549 Merck & Co Inc 1136
American International Group 546 Dollar General Corp 931
Alphabet Inc 452 G4S Plc 909
Microsoft Corp 339 General Electric Co 879
Citigroup 328 China Mobile Ltd 596
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Banrisul -186 Renault SA -1323
State Bank of India -171 Samsung Electronics Co Ltd -1067
KazMunaiGas -168 LG Corp -981
Lundin Mining Corp -162 Citigroup Inc -973
Norsk Hydro ASA -153 China Unicom Hong Kong Ltd -819

Siffrorna drindikativa, baserade pa omrdkning fran NOK till SEK. Véxelkurs NOK 1,0497/1 SEK.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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Tydligare fokus och dkad riskanalys
Resultatet &r en koncentrerad aktieportfolj dar antalet innehav i praktiken halverats:
fran Gver 100 positioner hgsten 2014 till runt 50 positioner i slutet avdecember 2015.
Samtidigt har koncentrationsgraden pa fondens tio stérsta positioner under aret 6kat
fran 33 procent till 41 procent. Vi har genomfort dessa forandringar darfor att vi tror
att ett tydligt fokus &r en forutsattning for att konsekvent generera meravkastning.
Viharocksa expanderat riskanalysen i investeringsprocessen. Sarskilt nedsidesrisken
har i vara 6gon blivit alltmer relevant att beakta med tanke pa den ckade fallhdjden
som byggts upp efter snart sju ar av stadiga bérsuppgéngar. Tillsammans med SKA-
GENSs riskavdelning har vi darfér utvecklat en mangfacetterad riskrapport som bistar
forvaltarna i portféljkonstruktionen.

Undviker vardefallor
Inom ramen for riskhantering har vi ocksa
mer betonat milj6-, samhalls- och bolags-
styrningsfragor (ESG). Tva oljerelaterade
portféljinnehav, BP och Lundin Petroleum,
har tidigare uppmarksammats for brister
inom ESG-omradet: BP efter Macondo-in-
cidenten 2010 och Lundin Petroleum
for pastadda kontroverser i samband
med oljeutvinning i Sudan i bérjan av
2000-talet. Vi anser att bada bolagen
pd senare tid markant har férbéattrat sin
ESG-profil och investeringarna i dessa akti-
er foljer ddirmed SKAGENSs etiska riktlinjer.
Vartolerans for bolag med svag bolags-
styrning, hog skulds&ttning och expone-
ring for politisk risk &r ldgre idag an tidi-
gare. Detta for att undvika att fastna i sa

En sjukskdterska syns genom en General Electric-scanner
iHongkong Integrated Oncology Centre i Kina. General
Electric har under &ret férverkligat strategin att bli ett
renodlat aktiedgarvénligt industrikonglomerat, och aktie-
kursen har lyft med nastan 28 procent matt i dollar.

kallade vardefdllor, aktier som handlas
till ldga multiplar och ser billiga ut men i
sjdlva verket dr kapitalférstorare utan for-
madga att generera aktiedgarvarde over tid.

SKAGEN Global har under aret kom-
promisslost foljt SKAGENs karaktdristis-
ka vérdeinvesteringsfilosofi, precis som
tidigare. Det ar utmarkande att fondens
35 storsta innehav handlas till 12,7x 2016
P/E och 1,3x P/B jamfort med prissatt-
ningen av fondens jamforelseindex MSCI
World AC 14,9x 2016 P/E och 1,9x P/B.
SKAGEN Global dr med andra ord varde-
rad till en avsevard rabatt jamfort med
index. Sjdlvklart kommer forvaltarteamet
dven fortsattningsvis att driva fonden med
SKAGENSs investeringsfilosofi som klart
lysande ledstjdrna.
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SKAGEN GLOBAL

RESULTATTAVLAN 2015

Fondens i absoluta termer bdsta bidragsgivare under 2015 var tre amerikanska aktier:
General Electric (GE), AIG och Alphabet (Google). De storsta negativa bidragsgivarna i
absoluta termer var Banrisul, Kazmunaigas och State Bank of India.

GE

Viinvesterade i industrikonglomeratet GE
under férsta kvartalet. Var investeringshy-
potes var att bolaget kunde frigora stora
dolda varden genom att sélja av majorite-
ten av den bankverksamhet som industri-
jatten, nagot oférklarligt, byggt upp under
de senaste 15 aren. Var analys visade ock-
sd att marknaden underskattade bolagets
vilja och formaga att skapa védrde genom
att forbattra savél industridivisionen som
kapitalallokeringen. GE har under éret pa
ettimponerande sdtt forverkligat strategin
att bli ett renodlat aktiedgarvanligt indu-
strikonglomerat, och aktiekursen har lyft
med ndstan 28 procent métt i dollar.

BANRISUL

Den brasilianska regionsbanken Banrisul
kunde inte std emot den smadrtsamma eko-
nomiska kris som skoljde dver Brasilien till
foljd av svaga ravarupriser, brist pd mark-
nadsreformer och politiska mutskandaler.
Visserligen handlas banken pa laga 0,4x
2016 P/B, men vi ser béattre risk-reward i
andra papper i portfoljen och valde darfor
att sidlja vart innehav under hgsten.
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AlG

Det amerikanska forsdakringskonglome-
ratet AIG har under 2015 fortsatt sin res-
truktureringsresa och levererade éver 12
procents totalavkastning i dollartermer. Vi
har under flera ar varit langsiktiga aktie-
dgare i AIG och sett aktiekursen stiga fran
30 dollar 2012 till dver 60 dollar 2015.
Med ett kursmal pa 90 dollar ser vi dven
framgent AlG-aktien som en mycket att-
raktiv investering. AIG dr med sina drygt
sju procent av portfdljen fondens storsta
position.

KAZMUNAIGAS

Kazmunaigas, ett oljebolag baserat i
Kazakstan, har under flera ars tid funnits
med i fondportféljen men konsekvent
utvecklats under forvdntan. Oljeprisra-
set var naturligtvis en bidragande orsak
till att aktien under 2015 backade med 50
procent matt i dollar. Samtidigt upplever
vi att det statskontrollerade bolaget trots
manga uppmaningar fran investerarsidan
fortfarande bristeri bolagsstyrningen vil-
ket i slutdndan ligger minoritetsdgarna till
last. Vi har darfor under dret avyttrat vara
aktier och istéllet valt att satsa pa Lundin
Petroleum och BP inom oljebranschen.

GOOGLE

Sokjdtten Google bytte under 2015 namn
till Alphabet och berikade sina dgare,
inklusive SKAGEN, med cirka 45 procents
totalavkastning i dollartermer. Vi har ldnge
argumenterat att marknaden kraftigt
undervdrderar Alphabets intjdningspo-
tential och kapitalallokeringsdisciplin.
Under det gdngna aret infriades delar av
var investeringshypotes da marknaden
antligen borjade tillskriva Alphabet ett
bérsvdrde som ligger ndrmare den vdrde-
ring vi anser att bolaget fortjdnar.

STATE BANK OF INDIA

State Bank of India (SBIN) f6ll med 27 pro-
cent i lokal valuta under 2015. Fallet kan
till stor del forklaras av att premidrminister
Modi inte levde upp till de hogt stéllda
forvantningarna avseende reformtakten
i Indien. Besvikna investerare valde dar-
for att sdlja av indiska innehav, daribland
SBIN. Som langsiktiga investerare har vi
pa SKAGEN Global fortsatt tro pa SBIN som
vid drets utgang utgor runt 2,5 procent av
fonden och ddarmed &r vart storsta indiska
innehav.



Lundin Petroleum &r en av de stérsta deldgarna i det gigantiska oljeféltet Johan Sverdrup pa Utsirahdjden i Nordsjon. Féltet kommer att sta for en fjardedel av den norska oljeproduktionen
nérdet nar sin plataproduktion pa 550 000-650 000 fat olja per dag. Det férvdntas kunna producera olja under 50 ar.

VAL RUSTAD INFOR 2016
SKAGEN Global star val rustad infér
2016. Var portfolj med cirka 50 innehav
ar diversifierad bade geografiskt och
sektormdssigt. Vi har behallit en bety-
dande undervikt i amerikanska aktier da
vi anser att borserna i USA framstar som
relativt fullvdrderade efter flera ar med
god avkastning. Exempelvis noterar vi
att vinstmarginalerna hos amerikanska
foretag dr pa rekordhéga nivaer och dar-
med har bolagen enligt oss begransad
mojlighet att ytterligare 6ka lonsamheten.

Vihyser desto storre tilltro till den euro-
peiska marknaden. Har ligger vinstmargina-
lerna runt det historiska genomsnittet och
darfor bedomer vi att det finns en klar for-
battringspotential, i synnerhet om Europa
lyckas fa fart pa den ekonomiska aterhamt-
ningen. De utlovade kvantitativa lattnader-
na fran den europeiska centralbanken ger
sannolikt ocksa viss medvind under aret.
Vi dr darfor dverviktade i Europa.

Selektiva aktieval

Manga bolag i tillvaxtmarknaderna bor-
jar efter kraftgdngen 2015 att se alltmer
attraktiva ut ur varderingssynpunkt. Emel-
lertid har det ravarurally som lyfte ménga
av dessa ekonomier under férra decenniet
bromsat in patagligt i takt med att den glo-

bala efterfragan dampats, samtidigt som
utbudet av ravaror successivt dkat. Folj-
aktligen vantar stora utmaningar for ldnder
som Brasilien, Sydafrika och Ryssland. Man
ska inte underskatta dessa brydsamma
ekonomiska omstandigheter och darfor ar
det i nuldget av yttersta vikt att vara extra
selektiv i aktievalet pa tillvaxtmarknaderna.

Pa sektorniva ar fonden 6verviktad
framst inom bank och finans. Flera foretag
inom finanssektorn har sedan finanskrisen
gatt igenom ett stalbad som resulterat i
att bolagen rensat upp i balansrdkningar-
na och byggt upp solvensgraden. Manga
investerare som brdnde sig under finans-
krisen har tvekat att komma tillbaka till
bank- och finansbolagen. | detta avseende
gar SKAGEN Global mot strommen. Vara
analyservisarnamligen att den discipline-
rade uppstddningen medfort att ett antal
vélkapitaliserade finansbolag nu &ri stand
att antingen aterborda det fria kassaflodet
direkt till aktiedgarna eller aterinvestera
vinsten i verksamheten for att framja fram-
tida intjaningstillvaxt. Tva exempel dr den
amerikanska banken Citigroup och det
hollédndska forsakringsbolaget NN Group
som tillsammans utgdr knappt tio procent
av fonden.

Vi ar mer skeptiskt instéllda till bolag
inom konsumentvaror, en sektor som

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 31 DEC 2015)

Innehavets P/E P/E P/B
Foretag storlek, % Kurs 2015E 2016E senaste Kursmal
AlG 7.4 62,0 14,5 12,1 0,8 90
Citigroup 5,8 51,8 9,5 9,0 0,7 75
Samsung Electronics 5,5 1091000 7,8 7,8 0,9 1500000
Roche 4,2 276,4 19,6 18,0 13,8 380
General Electric 4,1 31,2 24,1 20,6 2,8 34
Merck 3,4 52,8 14,8 14,1 3,2 76
Dollar General 3,1 71,9 18,3 16,0 3,9 94
CK Hutchison 2,7 104,6 11,5 10,6 1,0 140
Kingfisher 2,7 329,5 15,5 14,1 1,3 450
G4S 2,5 225,5 15,2 13,8 4,7 403
Topp 10 végt genomsnitt 41,4 13,0 12,0 1,3 39%
Topp 35 végt genomsnitt 84,4 13,8 12,7 1,3 37%
Jamférelseindex (MSCI ACWI) 16,5 14,9 1,9

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kallor, eftersom dessa ar baserade pa SKAGENS estimat.

under manga ar gatt bra och darfor bevitt-
nat en ansenlig multipelexpansion. Som
vardeinvesterare dr var devis att kdpa
billigt och sdlja dyrt, varfér vi i nuldget
ser relativt fa bolag inom denna sektor
som handlas till attraktiva multiplar. Folj-
aktligen dr vi sex procent underviktade i
sektorn, men vi har ett par hogintressanta
namn i portféljen sdésom den amerikanska
kycklingproducenten Tyson Foods och den
danska bryggerijatten Carlsberg. | bada
fallen beddomer vi att det finns betydligt
storre uppsida i aktierna.

Sammantaget tror vi att de forandringar
som genomforts i fondportfdljen under de
senaste 15 manaderna kommer att utmyn-
na i attraktiv avkastning i savil absoluta
som relativa termer under 2016. Fondens
35 storsta positioner har 37 procents
genomsnittlig uppsida till vara kursmal
och atnjuter begransad nedsida — detta
badar gott infor kommande ar.

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Europa EM 0,6% Asien DM 3,7%
Frontier Markets 0,4%
Kontanter 4,6% ‘

Norden 10,8%

Nordamerika
40,4%

Asien EM
12,2%

Europa DM exkl
Norden 27,2%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)
Telekom 1,8% Energi 2,4%

Nyttotjanster 1,5% Defensiva
Kontanter 4.6% konsumtionsvaror 4,2%
s —_—
Bank Ravaror
och finans 9,6%
26,1%
Kapital-
varor, - IT11,1%
service &
transport
13,8%
Lakemedel
N 11,8%

Inkomstberoende
forbrukn. varor 13,1% ‘
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SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

> For SKAGEN Kon-Tiki var 2015
ett besvikelsens ar, matt i
absolut avkastning.

» 2015 praglades av tva halvor
— efter sommaren forbatt-
rades avkastningen rejalt.

» Kina och ravarupriser domine-
rade nyheterna i borjan av
2016. Vi dr inte sarskilt
bekymrade.

1 2 3 4 5 RISK 7

Startdatum 5 april 2002
Avkastning 2015 -10,0
MSCI EM 2015 -8,4
Avkastning sedan start 452,4%
Genomsnittlig

avkastning per ar 13,2%

Forvaltningskapital 34 472 miljoner SEK

Antal fondsparare 71354
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PORTFOLJFORVALTARE

Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether, Erik Landgraff och
Hilde Jenssen

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

En ny tillvaxt

Utvecklingen i Kina paverkade de globala tillvaxtmarknaderna dven
2015. Landet gar fran att vara en industrination till att bli en mer kon-
sumtions- och tjansteorienterad ekonomi.

For SKAGEN Kon-Tiki var 2015 ett ar av besvikelser mitt i absolut avkastning, -10,0
procent, men under aret blev den relativa avkastningen markant béttre, frén -5,7 procent
vid halvarsskiftet till -1,6 procent i slutet av aret.

Typiskt for de senaste dren har varit att starten pa det efterkommande aret har fort-
satt med mer av detsamma. Fjoldret inleddes med att uppgédngen pa den kinesiska
marknaden, som hade praglat en stor del av ret innan, fortsatte under 2015 och nadde
en topp i april. SKAGEN Kon-Tiki presterade under denna period svagare dn jamférel-
seindex, eftersom fonden var underviktad i kinesiska aktier. Dessutom var perioden
svag for vara investeringar i sydkoreanska Hyundai Motor och Samsung Electronics.

Den allmdnna optimismen under forsta halvaret gav under andra halvaret vika for osa-
kerhet sdrskilt for den ekonomiska utvecklingen i Kina, och det har fortsatt under 2016.

Valutor paverkades ocksa under 2015. De tidiga, negativa effekterna av den fort-
satta nedgdngen i rdvarupriserna paverkade enskilda aktier kraftigt, och paverkade
manga ravaruberoende landers valutakursutveckling kraftigt. Sdésom under 2014 stod
relativa valutarérelser pa de globala tillvdaxtmarknaderna for en betydande andel av
underavkastningen i forhallande till utvecklade marknader. Det viktiga undantaget var
kinesiska bolag noterade i Hongkong, vars valuta dr kopplad till den amerikanska dollarn.

AVKASTNING PER AR (SEK)
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*Fonden startade under dret SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets*

* Fore 1 jan 2004 var jamforelseindex MSCI World Index.



Vid ingangen till det nya aktiearet finns som vanligt en hel del att bekymra sig 6ver, till exempel utvecklingen i Kina. Positivt kan dock vara att sysselsattningen i Kina hittills varit immun mot
savél fallande aktiekurser som sjunkande valutakurser och ldgre industriproduktion.

KINA

Utvecklingen i Mittens rike har praglat det gdngna halvaret och
kommer att fortsdtta paverka annu ett tag. | skrivande stund
ser det ut som att tillvixtmarknadernas utveckling 2016 kom-
mer att vara ndra kopplade till utvecklingen i Kina. Kinas vikt i
MSCl:s tillvaxtmarknadsindex dr hdg och stigande, och landet &r
dominerande som kund, leverantor och konkurrent till andra till-
vaxtekonomier.

For SKAGEN Kon-Tikis del tog vi tillfdllet i akt under 2015 att
realisera goda vinster i flera av véra kinesiska bolag, och har
behallit en ldg andel kinesiska aktier. Detta beror pa att utbudet
av sdkra, undervdrderade bolag dr begrdnsat, och att de kinesiska
bdrserna har betydande strukturella justeringar framfor sig. Dess-
utom dr majoriteten av for oss tillgangliga Hongkong-noterade
aktier, i branscher som kan paverkas negativt av de strukturfor-
andringar vi ser for den kinesiska ekonomin.

| avsaknad av ett storre stimulanspaket fran myndigheterna,
ser vi fortsatt lag tillvaxt for industriproduktionen i Kina. Dock

HISTORISK KURSUTVECKLING
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verkar det som om den héga konsumtions- och tjanstesektor-
tillvdxten kommer att fortsdtta, och kanske accelerera, vilket
drilinje med de politiska och sociala mal landet har. Grunden
for detta verkar vara pa plats. Sparandet ar hgt, hushallens
skuldséttning dr lag och lénerna stiger. Manga oroar sig for att
den svaga farten i industriproduktionen kommer att leda till en
devalvering. Denna uppfattning &r, enligt var mening, inte helt
logisk. Landet har vérldens stérsta handelsdverskott, och han-
deln drredan i kraftig forbdttring som en foljd av att de globala
ravarupriserna minskar. Dessutom strider det mot mal om fokus
pa 6kad produktivitet och forbattrad kdpkraft.

Vad vi har sett ddremot dr att den kinesiska valutan nu féljer en
korg bestdende av fler valutor &n dollarn, for att forhindra en o6n-
skad kursutveckling i férhallande till ett flertal av konkurrenterna.

Utvecklingen i Kina gor att vi fortsatter vara forsiktiga med
stora andelar i energi- eller ravarubolag, och portféljen dr séledes
for narvarande mer inriktad mot konsumentféretag. Daremot kan
férhallandena férdandras snabbt och da maste vi agera.

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Asien DM 2,1% Nordamerika 2,1%
Europa DM exkl Norden 1,8% Frontier Markets 3,4%
800 Kontanter 2,2% ‘ ‘

1200

Sydamerika 5,4%

Mellandstern

400 & Afrika 6,9%

Norden

9,0%

100 —

2014 2015 Asien EM Europa EM
52,6% 14,5%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)
Kontanter 2,2% Energi 2,0%

Innehavets P/E P/E P/B N
2 R ,3%
Foretag storlek, % Kurs  2015E 2016E senaste Kursmal ’ﬂ
" o
Samsung Electronics 84 1091000 6,6 6,6 0,9 1600000 Inkomst- __ Likemedel 5,7%
Hyundai Motor 83 103000 4,0 4,0 0,4 200000 beroende Telekom 8,4%
Mahindra & Mahindra 5,2 1272 17,0 13,4 2,9 2000 forbrukn.- Defensiva
varor 22,0% K

State Bank of India 4,6 224 6,8 6,4 1,0 450 — konsum-

K . tionsvaror
Sabanci Holding 4,0 8,3 6,9 5,7 0,8 14 11,1%
Richter Gedeon 3,8 5498 20,0 18,3 ilo7 7500 «

A Ban
Bharti Airtel 3,7 340 17,0 11,3 2,2 400 och finans
ABB 3,1 153 15,3 12,7 2,7 250 18,6%
Naspers 3,1 2120 42,4 28,3 11,0 2500 .
X Kapitalvaror,

Frontline 2,3 3,0 6,4 7,5 1,6 4 service & transport
X5 Retail Group 2,3 19,0 14,6 12,6 3,2 25 13,1% \ \ 1T12,7%
Great Wall Motor 253 9,0 7,2 71 2 13
Topp 12 végt genomsnitt 51,0 7,9 7.4 1,0
Topp 35 vdgt genomsnitt 83,0 8,8 8,0 1,0
Jamforelseindex (MSCI EM) 12,2 10,8 1,3

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor, eftersom de &r baserade pd SKAGENSs estimat.
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SKAGEN KON-TIKI

FONDENS INRE LIV
Efter den svaga avkastningen 2014 tog vi en runda med omvar-
dering av riskprocesser, genomgang av kdp- och saljdisciplinen
och stramare formulerade investeringshypoteser. Detta bety-
der inte att var etablerade investeringsfilosofi har dndrats,
men att vi har utvdrderat och justerat processerna kopplade
till forvaltningen.

Som ett resultat av 6versynen, har vi sagt adjo till dver 30
foretag under 2015. Vi har nu en koncentrationsgrad i portféljen
i linje med hur det vari fondens barndom.

SKAGEN har under 2015 ocksa skéarpt sin syn pa hur portfdlj-
bolagen skéter siginom miljomdssiga, sociala och férvaltnings-
relaterade frdgor, ESG. Okad betoning pé dessa frdgor i vara
investeringsanalyser har enligt var mening ocksa minskat fore-
tagsrisken. Vi anser att vi redan ser positiva effekter av detta.

Under 2015 flot mer globalt kapital ut ur tillvaxtmarknaderna
dn vad som investerades dar — for forsta gdngen sedan 1988.
SKAGEN Kon-Tiki har ocksa markt av att investerare tagit ut kapi-
tal ur fonden, d&ven om processen har gatt smidigt. Effekterna av
inlosningarna dr bdttre mandvrerbarhet framover.

FLYGSAND

Tesen om samvariationen mellan rava-
ror och globala tillvaxtmarknader har
visat sig mycket seglivad. P4 gammalt
kolonialistiskt vis betraktas dessa som
rdvaruleverantdrer, medan “etablerade”
marknader kategoriseras som ravarukon-
sumenter.

Men under det senaste decenniet har
ménga tillvaxtmarknader gatt fran att
vara ravaruexportorer till att bli importo-
rer. Trots det har den férstndmnda synen
gjort att fallande ravarupriser bidragit
till att gora tillvaxtmarknaderna @n mer
impopuldra.

Hoppar bock

Servi till enskilda tillvaxtmarknader, dr det
sldende hur ménga manniskor som tycks
hoppa over industrialiseringen och kliva
rakt in i tjanstesektordominans.

Kanske star vi vid ett globalt vagskal.
Véastvérldens garderober ar fulla och hall-
barhet dr helt klart framtidens melodi. Till-

vaxtmarknaderna daremot, kommer att
fa mer och béttre mat. De kommer ocksd
att fa tillgang till personlig frihet genom
privata transportmedel, men inte nédvan-
digtvis pd samma sé&tt som vi. Vilket for
oss tillbaka till ravarupriserna.

Vi star nu infér en varld dar konsum-
tionen av ravaror faller i férhallande till
den globala tillvaxten. Fragan &r ndr vi nar
“peak saker”?” Ndr dr garderoben full, ndr
drvardagsrummet sd fullt av mobler att du
snubblarvart du an vander dig?

Lock pa priserna

Efter 25 ari 6knen gav den stora boomen
2003-2011 producenter pengarna och
ambitionerna att bygga ut den globala
kapaciteten for ravaruproduktion kopi-
ost. Fysisk expansion ddmpar nu framtida
prishdjningar. Och omvént, det drinte som
analytikerna beréttade for ett ar sedan,
de historiska kostnaderna som avgorvad
ravarupriserna borde ligga pa, utan fram-
tida kostnader.

SKAGEN KON-TIKI 2015 (MIL). SEK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Samsung Electronics 595 Cia Brasileira de Distribuicao 611
Richter Gedeon Nyrt 557 China Shipping Development 439
Frontline 2012 Ltd 400 Samsung SDI Co Ltd 413
X5 Retail Group 363 Haci Omer Sabanci Holding AS 296
Mahindra & Mahindra 261 Petroleo Brasileiro SA 191
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsidljningar

Banrisul -548 Great Wall Motor Co Ltd -1549
Vale -462 Samsung Electronics Co Ltd -1 350
AirAsia -412 AP Moeller - Maersk A/S -1264
Hyundai Motor Co -410 Heineken NV -1180
State Bank of India -347 Casino Guichard Perrachon SA -785

Siffrorna dr indikativa, baserade pa omrdkning fran NOK till SEK. Véxelkurs NOK 1,0497/1 SEK.
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Oljepriset har fallit i ndstan samma
takt som kostnaderna. Produktionskost-
naderna, som speglar priset for kostnaden
att utvinna ett fat eller ett kilo till av en
rdvara, har fallit annu snabbare.

Till skillnad fran tidigare, da vi hade
mer eller mindre fasta vaxelkurser och
ddarmed kunde devalvera eller revalvera
vid behov, befinnervi oss i en ny era. Rava-
ruproducenter som Ryssland, Kanada,
Australien, Brasilien — och Norge, later
valutorna falla for att ge skuldsatta pro-
ducenter respit fér den héarda lagen om
att lagre priser ger battre produktivitet.

Undantagen

Alla dessa utmaningar med utbud och
efterfragan gor det svart att vara opti-
mistisk om ravarupriserna framéver. Det
enda undantaget dr jordbruksprodukter.
Fyra ar av fallande priser har inneburit
att kapaciteten inte har 6kat ndmnvart.
Efterfragan pa gédsel och bekdmpnings-
medel har heller inte 6kat mycket. Vi har
redan sett battre palmolje- och sockerpri-
ser, trots att de dr oljesubstitut. Det ger
en fingervisning om vad som védntar for
snabbcykliska ravaror.

Vi har inte ett punktestimat av oljepri-
serna 2016. Men vi accepterar det faktum
att Saudiarabien dr ndjt med 30 eller 25 dol-
lar per fat. Den dag det dndrar sig, andrar
vi 0ss. | linje med SKAGEN:s investerings-
filosofi bor vi vara pragmatiska och inte
dogmatiska. Vikan dérfor inte bortse fran
det faktum att vi under 2016 kan komma
at exceptionella tillgangar till ett bra pris.



BIDRAGSGIVARE

De bdsta bidragsgivarna 2015 var Sam-
sung Electronics, Frontline och Gedeon
Richter.

Det forstndmnda bolaget hade en
negativ vinstutveckling 2014, dven om
vinsten fortfarande var pa en hog niva.
Denna trend mattades av 2015. Arets stora
forandring i foretaget var en forbattrad
aktiedgarpolitik, med fast fordubbling av
utdelningsgraden och stora aktieaterkop,
vilket sarskilt gynnade vara preferens-
aktier. Utsikterna for 2016 pekar mot en
stabil vinst, men vi kan nog redan nu se
tidiga spar av bolagets nya initiativ inom
elfordonsteknik och ldkemedel.

Frontline och Frontline 2012 fusionera-
des med Frontline som kvarvarande bolag.
Forutom en bra tankermarknad faststalldes
framtida ambitioner och utdelningsnivder,
vilket ledde till en omvérdering av bolaget.
Det kommande aret ser lovande ut nér det
gdllervardering av NAV, bra kassafléde och
stressade tillgdngsmarknader.

Gedeon Richter omvdrderades 2015
efter nya produktlanseringar, vilket dver-
skuggade marknadens traditionella oro
over bolagets stora férsdljningsandel i
Osteuropa. Nir det giller den framtida
utvecklingen har bolagets vdrdering en bit
kvarinnan den nar nivder liknande foretag
i utvecklade marknader.

Det &rvért att notera att vara tva ryska
foretag, X5 och Moskvabdrsen var bland
de sex bdsta placeringarna i fjol. Detta
inspirerar till att hitta bra foretag i kris-
drabbade marknader. En viktig faktor
i detta sammanhang eftersom en bety-
dande del av den svaga utvecklingen i
ett antal tillvaxtmarknader beror mer pa
valutakurser dn fallande aktiekurser. Var-
deringen av ett antal tillvdaxtmarknader har
darforinte varit betydligt lagre. De senaste
tva aren har vi ocksa sett manga vinstbe-
svikelseribolagen. Mycket beror sjdlvklart
pa en svagare ekonomisk tillvaxt dn védn-
tat, men ocksa pa att féretagen sjélva har
Overinvesterat och saknar finansiell disci-
plin. | flera av vara bolag, servi lyckligtvis
en fordndring till det battre, samtidigt som
svag avkastning till investerare har 6kat
trycket pa foretagsledningen och huvuda-
gare att forbattra bolagsstyrningen.

Inte helt 6verraskande &r tva av de
tre storsta negativa bidragsgivarna fran
Brasilien. Sparbanken Banrisul sjonk med
60 procent i lokal valuta, men siffrorna ar
annu inte markbart paverkade av stigande
reservationer for kreditforluster. Den
storsta aktiedgaren, staten Rio Grande
do Sul, har betalningsproblem. Markna-
den oroar sig for hur mycket detta sa sma-
ningom kommer att paverka de manga
offentliganstallda som ar kunder i ban-

UTSIKTER
Forutsattningarna for att 2016 blir battre
an 2015 &r helt klart pa plats. Globala till-
vdxtmarknader handlas fér ndrvarande
med stor och 6kad rabatt mot industriali-
serade marknader. Rabatten dr 40 procent
avvinsten och halva priset av bokfort eget
kapital, nagot som den historieintresse-
rade investeraren maste ga tillbaka till
slutet av 1990-talet for att hitta. Jamfo-
relsevis handlas Kon-Tikis portf6lj med
annu storre rabatt. Det ar fortfarande en
betryggande rabatt i férhallande till glo-
bala tillvaxtmarknader.

Fonden handlas till 8x den forvdntade
vinsten 2016, och 0,8x bokfort eget kapi-

ken. Detta kommer ut6ver att ratingbyra-
erna nedgraderat Brasiliens statsskuld till
skrdpstatus. Men med framst privatkun-
der och starka marginaler ser vdrderingen
rekordlag ut: tre gdnger vinsten och 34
ore per krona i eget kapital. Det ar lagre
an under finanskrisen 2008-09. Avkast-
ningen fran utdelningen &r 17,5 procent
och konkurrerarval med tidigare namnda
skrdpobligationer. Vi 6kade darfér posten
vid slutet av aret.

Jarnmalmsproducenten Vale utnyttjade
sin konkurrensfordel av fallande valuta-
kurser till att bjuda under globala jdrn-
malmspriser, vilket ledde till ett fritt fall for
priser, vinst, utdelningar och darpa aktie-
kursen. Vifann oss i forlusten med denna
investering och salde vara aktier, delvis
ocksa efter en svar gruvolycka under sen-
hosten och vart 6kade ESG-fokus.

Visalde dven AirAsia nar det stod klart
att finansieringsmojligheterna for bola-
gets omfattande investeringsprogram
skulle dventyras till féljd av bolagets
hoga krav pé associerade foretag med
tvivelaktig forméga till dterbetalning pa
kort sikt. Aven om aktiekursen kommit
tillbaka nagot efter var forsaljning ar var
princip fortfarande i sddana fall ”better
safe than sorry” och att alla kyrkogardar
ar fulla av hjaltar.

tal. Det ger enligt var mening en poten-
tiell uppsida i portféljen pa 56 procent,
vilket inte &r langt fran finanskrisvarde-
ringar. Flera marknader med onormalt
lag vdrdering saknar dock katalysatorer
fér omvardering. Men historien visar att
sadana katalysatorer for omvardering kan
komma snabbare dn védntat.

Medan vi vdntar pa omvérderingar
av marknaderna i allmdnhet, fortsdtter
arbetet med 6kat fokus pa bolagskvali-
tet. Dessutom dr det viktigt for oss med
foretagsspecifika omvdrderingskriterier,
ndgot som fatt 6kad betydelse i analys-
arbetet under 2015.
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SKAGEN m?

En del av den globala
fastighetsmarknaden

» Utvecklingen under 2015 prag-
lades av tillvaxtmarknader-
na och valutasvdngningar.

> Amerikanska investeringar
paverkade av hogre rdntor.

» Tyskland och Spanien var
positiva bidragsgivare.

> Fastigheter ar fortsatt att-
raktiva for utdelningsfo-
kuserade investerare.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 31 oktober 2012
Avkastning 2015 -2,4%
MSCI ACWI Real Estate IMI
2015 6,2%
Avkastning sedan start 26,7%
Genomsnittlig
avkastning per ar 7,7%

Forvaltningskapital 975 miljoner SEK

Antal fondsparare 8 654

PORTFOLJFORVALTARE
Michael Gobitschek och Harald Haukds

Arkitekten Ulrik Plesners farste tilbygning til Brendums Hotel,
1892. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmédlarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Svaga tillvaxtmarknader

och volatila valutor

Tillvaxtmarknaderna tyngde fonden under 2015 - delvis beroende pa
svaga valutor. Under 2016 ser vi en risk for korrektioner men ocksa
mojligheter med positiv volatilitet.

AVKASTNING

Orsaken till att avkastningen var lagre dan jamférelseindex dr den svaga utvecklingen
patillvdxtmarknaderna, ddr bade aktie- och valutakurser i férhallande till dollarn fallit
avsevart. Detta beror delvis pa ravaruprisfallet, men ocksa pa en nedslaende utveckling
med korruption och demokratiska reformer som verkar ga i en negativ riktning i bade
Ryssland och Kina. Brasilien, Kina och Indonesien var negativa bidragsgivare till bdde
den absoluta och relativa avkastningen. USA bidrog positivt i absoluta termer men
negativt i relativa. Europa har bidragit positivt pa bade aktie- och landniva.

Ett nytt ligenhetskomplex intdckt i gront, intill en tegelfastighet i Madrid. Europa bidrog positivt bade absolut och relativt
under 2015, och sé&rskilt vara investeringar i Tyskland och Spanien bidrog vél till fondens avkastning.

Foto: Bloomberg



SKAGEN m?

USA

Trots att USA var den bdsta bidragsgivaren till den absoluta avkastningen, gjorde vi fel
val ndr det géller sektorer. Vi hade fér mycket exponering mot hotell, som f&ll 30 procent
i dollar, och hdlsosektorn, som ofta betraktas som ett alternativ till obligationer och
ddrmed dr rantekdnslig.

I borjan av aret fanns det tydliga forvantningar om stigande réntor i USA. Den ame-
rikanska centralbanken Federal Reserve héjde rantorna mot slutet av aret. Tioariga
amerikanska statsobligationer nddde ett bottenldge i slutet av januari 2015 med 1,64
procent och slutade aret pa 2,27 procent.

Aven om bé&de Federal Reserve och amerikanska tiodriga statsobligationer till viss
del infriade forvantningarna om stigande rdntor, 6kade kreditspreaden betydligt mot
slutet av aret. Detta géllde sédrskilt de foretag som har hogst skuldkvot, men ocksa
mindre skuldsatta foretag som de som vi normalt har investerat i.

N&r man tittar pd resultaten fran vara amerikanska investeringar var dessa som for-
véntat efter en ranteh6jning. Nér en ranteuppgang ar férvantad, ska féretag med relativt
hoga skuldkvoter normalt klara sig sdmre dn andra. Och just detta hdande.

Var bdsta amerikanska bidragsgivare var PS Business Parks som nistan inte har
nagon rantekédnslig skuld, medan den svagaste var Ashford Hospitality Trust med en
skuldkvot pa 55-60 procent. Hotellbolaget var bland de stora vinnarna under perioden
2007 till 2010, och &r enligt var mening missférstadd. | fjol paverkades hotellbranschens
utveckling av att forvantningar om en ytterligare 6kning av rumspriserna var alltfor
optimistiska. Det var nog ocksa en viss Airbnb-faktor som tyngde sektorn.

N&r rantenivan i USA hojs blir det ocksa svarare for tillvaxtlander att [dna. Om ame-
rikanska investerare kan fa en riskpremie pa tva till fyra procentenheter extra genom
att investera i relativt sdkra inhemska foretagsobligationer, blir riskpremien stor for
foretag i tillvaxtmarknader. De stora forlorarna i detta avseende &r foretag som lanari
dollar och investerar i inhemsk valuta.

Det tyska fastighetsbolaget Deutsche Wohnen blev drets basta bidragsgivare till SKAGEN m2. P4 bilden en av bolagets fastigheter, ett sjukhuskomplex i Berlin.

EUROPA

Vara tyska lagenhetsinvesteringar i Deutsche Wohnen —arets

Foto: Deutche Wohnen

Europa bidrog positivt i bade absoluta och relativa termer under
aret. Saval investeringar i Tyskland som i Spanien var stora
bidragsgivare till den absoluta och relativa avkastningen.

| Spanien fanns tydliga positiva tendenser under hdsten 2013.
Men marknaden var nagot 6verhettad och vi var tveksamma till
att investera baserat pa att manga fastighetsbolag sattes upp
som blind pools (fastighetsbolag som fore finanskrisen i stort
sett varikonkurs) ddr man inte riktigt kunde veta vad man kopt.
Under 2014 kom dock nya mojligheter pd den spanska mark-
naden, och vi valde att investera i Melia Hotels och Axia som
drinriktade pa hotell och kontor i huvudsakligen Madrid. Bada
foretagen har intern ledning. Axia har levererat starka resultat
under de knappa tva ar som féretaget varit i drift.

bdsta bidragsgivare — och West Grund var mycket lyckade. Den
senare salde vi ut.

Dessutom har var investering i det dysfunktionella tyska
kontorsbolaget DiC Asset varit framgangsrik. Detta ar en typisk
SKAGEN-investering dér allt verkar fel vid forsta anblicken och
dér det finns stor forbattringspotential. Ledningen har bytts ut
och har minskat skuldkvoten till en acceptabel nivd under aret.
Man kan forvanta sig att verksamheten kommer fortsdtta att
forbattras. Foretaget 6kade sina intdkter fran forvaltningen av
fastighetsfonder. Detta krdver mindre eget kapital och ger ett
stabilt kassafldde.
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Spaniens ledande hotellgrupp Melia Hotels International, grundades 1956 pa Mallorca. |dag har bolaget dver 350 hotell i 35 lander. P4 bilden utsikt fran ett av Melias hotell i Athen.

TILLVAXTMARKNADER

De storsta negativa 6verraskningarna under 2015 kom fran
Brasilien. Férutom en kraftig nedgang i oljepriserna, har den
pagdende korruptionsskandalen i Petrobras paverkat landets
utveckling negativt.

Man hade hoppats att Brasilien snabbare skulle ha utvecklats
i en mer demokratisk vdsterlandsk riktning. Investerare blir med
rdtta skeptiska, och "uppstddningen” bland foretagsledare och
politiker i efterhand kan ta lang tid.

Brasilien var ocksa det land som gav oss det vérsta exemplet
pa valutakursférandringar under 2015. General Shopping, som
vi nu har salt, tog lan i dollar till en véxelkurs pa 1,6 mot brasi-
lianska real. Denna vaxelkurs steg sedan till 4, vilket gjorde det
ursprungliga lanet mer dn dubbelt s stort i lokal valuta. Till raga
pa allt var fastighetsvardena pa vdg ner vilket innebar att foretaget
maste sélja av fastigheter for att halla skuldsattningsgraden pa
en rimlig nivd och med méjlighet att anvanda den. Detta kan inte
sdgas vara annat dn en mycket destruktiv process for aktiedgarna.
Vi har dock behdllit en liten post i féretaget i en evig obligation.
Denna obligation har en kurs pd 50 och en direktavkastning pa
20 procent. Riskpremien pa denna obligation ser attraktiv ut.

Det har skrivits mycket om Kinas avtagande ekonomiska till-
véxt och svdngningarna pa bdrsen de senaste aren. En av de stora

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Kontanter 2,2% Frontier Markets 2,1%
‘ Sydamerika 2,6%

besvikelserna 2015 varinte kopplad till den ekonomiska tillvéxten,
utan mer till hur landet hanterat utvecklingen pa aktiemarknaden.
Den kinesiska regeringen har istéllet for att ldta en uppspekulerad
marknad anpassa sig till verkligheten, infort atgarder som dkat
osdkerheten och vdsentligt hindrat marknaden att géra en riktig
vdrdering. Oavsett saljforbud eller andra intressanta hopkok for
att straffa de som anses ”skyldiga” fér landets bérsnedgang. SKA-
GEN m? har suttit pa dskddarlaktaren och betraktat utvecklingen.

Fonden har endast en ren investering i Kina, Soho China. Fon-
den har ocksa exponering via GLP, Shangri-La, CapitaLand och
SM Prime. Soho China, GLP och Shangri-La &r aktier med dalig
utveckling 2015, men som dnda &r naturliga bestandsdelari en
langsiktig portfdlj.

UTSIKTER
| ett brev fran 1816 skriver den amerikanske presidenten Thomas
Jefferson att han foredrar drommar om framtiden framfor berét-
telser om det férgangna. Det &r naturligtvis mycket f&a méanniskor
som kan s&dga nagot specifikt om framtiden, men en sak dr séker:
fastigheter kommer att fortsdtta vara en attraktiv investering for
alla investerare som har fokus pa utdelningar.

Under 2015 riktades mycket uppméarksamhet pa kommande
rantehdjningar i USA. Aven om detta har bérjat synas i indu-

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 31 DEC 2015)

. [ Europa EM3.0% Innehav P/NA Div Yi
ggrg;}men ka Europa EM 3,0:/0 Foretag slt:erlzk,e E/s: Kurs ser{astz 201e6l: Ebitda 2016EV
w Mitsui Fudosan Co Ltd 5,0 3056 96 0,9 5,7
Columbia Property Trust Inc 4,9 23,48 80 5,1 6,2
Global Logistic Properties Ltd 4,8 2,15 79 2,7 4,4
Aiiz ?Ly‘ Olav Thon Eiendomsselskap ASA 4,4 142 70 1,3 6,8
2 HCP Inc 43 38,24 103 6,1 6,2
SL Green Realty Corp 4,0 112,98 90 2,5 4,6
Asia EM Deutsche Wohnen AG 3,6 25,61 123 2,5 46
Europa DM 15,3% )

exkl Norden General Growth Properties Inc 3,4 27,21 85 2,8 5,3
17,9% Ashford Hospitality Trust 3,4 6,31 60 7,6 8,8
Mercialys SA 3,3 18,63 96 6,4 4,9
Topp 10 végt genomsnitt 41,1 88 3,6 5,5
Topp 35 vigt genomsnitt 88 3,6 6,4

Jamforelseindex (ACWI Real Estate IMI) 3,4 actual

P/E-talen kan skilja sig fran andra kallor, eftersom dessa &r baserade pa SKAGENs estimat.
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striobligationer (inklusive fastigheter), dr det svart att férestalla sig betydande ran-
tehojningar pa flera procentenheter for statsobligationer inom overskadlig framtid.
Inflationen kommer ocksé att innebdra hyreshojningar, och nettokassaflodena, efter
att skulderna betalats, kommer fortsatta att vaxa da de flesta fastighetsbolag har en
betydligt badttre balans nu dn fore finanskrisen.

| skrivande stund ger ett antal av véra bolag 6ver fyra procent i direktavakstning. Aven
om det finns en risk for sdnkta utdelningar i vissa bolag, ger kassaflode en sund bas
for att hantera osdkerheten. Det dr med andra ord viktigt att observera hur ledningen
for de olika foretagen hanterar kapitalstrukturen, eftersom detta har stor betydelse for
det ldngsiktiga vardeskapandet. Detta innebdr fokus pa att valja mellan tillvaxt i fastig-
hetsbestandet, utdelningar och aterbetalning av skulder eller aktiedterk6p. Ofta &r de
bésta investeringarna i déliga tider att ”kdpa sina egna fastigheter” via aktieaterkop
snarare dn nya fastighetsforvarv.

I bérjan av 2016 har marknaden inlett svagt. D3 &r det viktigt att vara medveten om
att investerarna inte har 6vervarderat foretagen for mycket under uppgangen. Det har
hela tiden funnits en sund portion skepsis och balanserat risktagande. Detta innebdar
mindre risk for kraftiga nedgangar. Men samtidigt maste man vara beredd pa att det
kan komma maéttliga korrigeringar under 2016 — ett bra ar med mycket ”spdnnande”
volatilitet.

AVKASTNING PER AR (SEK)
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*Fonden startade under dret SKAGEN m? MSCI All Country World Index Real Estate IMI

SKAGEN m? 2015 (MIL). SEK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Deutsche Wohnen AG 11 Mitsui Fudosan Co Ltd 28
Melia Hotels International 10 CBL & Associates Properties Inc 25
PS Business Parks 8 Ashford Hospitality Trust Inc 24
Apartment Investment & Management 8 Olav Thon Eindom A/S 23
SM Prime Holdings 8 Shangri-La Asia Ltd 23
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Bekasi Fajar Industrial Estate -12 British Land Co PLC =24
Ashford Hospitality Trust -10 Westgrund AG -16
CBL -9 Citycon Oyj -15
BR Malls Participacoes -7 Mapletree Logistics Trust -13
Ashford Inc -5 Affine SA -13

Siffrorna dr indikativa, baserade pa omrdkning fran NOK till SEK. Vaxelkurs NOK 1,0497/1 SEK.

HISTORISK KURSUTVECKLING SKAGEN m?
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SKAGEN Focus

Pd jakt efter exceptionella investeringar

> Under fondens forsta sju
manader har vi skapat en
portfolj med en attraktiv
risk-/avkastningsprofil.

> 2015 var ett volatilt ar med
nagra positiva bidrag, dar-
ibland Omega Protein som
steg med dver 100 pro-
cent under perioden.

» Vi fortsatter att leta efter

undervarderade aktier med
betydande potentiella kata-

lysatorer att frigdra var-
de pa tva till tre ars sikt.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 26 maj 2015
Avkastning 2015 n/a
MSCI World AC TR Index
2015 -7,8%
Avkastning sedan start -16,0%
Genomsnittlig avkastning
per ar n/a

Forvaltningskapital

Antal fondsparare

— --'-'-i
EI‘_-_-—‘}_, E
A YN ¥

PORTFOLJFORVALTARE
Filip Weintraub och Jonas Edholm

993 miljoner SEK

3983

Krayers hund, Rap, 1898. Av P S Krgyer, en av Skagen-

malarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Turbulent forsta ar med
nagra ljusglimtar

Fonden lanserades den 26 maj 2015, vilket skulle visa sig bli ett mycket
volatilt ar. For oss langsiktiga vardeinvesterare blev det ett tillfalle att
bygga upp en portfolj med goda avkastningsmdjligheter i forhallande
till risk.

P& manga satt blev 2015 en repris av 2014. De omfattande globala kvantitativa latt-
naderna fortsatte, sarskilt i Europa, och férutsdttningarna for oljepriserna var usla
eftersom Opec och andra producenter inte visade ndgot intresse av att minska utbudet.
Dessutom var det ett férodande ar for ravaror, som foll brett och urskillningsldst trots ratt
varierande fundamenta. Révaruraset berodde framst pa (den férmodade) férsvagningen
i Kina i kombination med ren finansiell spekulation. Kinesiska aktier backade ordentligt
under det andra halvaret samtidigt som valutan ocksa forsvagades kraftigt. Sa for dessa
sektorer och geografiska omrdden var 2015 sammantaget ett riktigt "annus horribilis”,
for att lana ett uttryck fran den brittiska drottningen Elizabeths vélkédnda tal fran 1992.

For att lagga sten pd borda, i en historiskt unik miljé med ultraldga rantor och kollaps
for bland annat energi- och ravarusektorerna styrdes det momentumdrivna kapitalfls-
det ndstan per automatik in mot ”sdkrare” tillvéxtaktier, framst i storbolag. Den har
typen av aktier fungerar som ett slags obligationssubstitut vid nollrdnta. Vi tror dock
att denrisk som drinrdknad i prognosen om framtida vinster dr alldeles for liten for att
férsvara nuvarande védrderingar. Men kanske &r det inte rétt ldge for oss att papeka det
nu da fonden haft mycket liten exponering mot den héar typen av i vart tycke kraftigt
overvérderade tillvaxtaktier och vi paverkats negativt av det relativt sett.

Vi har haft en marginell exponering mot oljepriserna, huvudsakligen genom det
amerikanska oljeborrningsforetaget Whiting Petroleum. Vi har visserligen varit inves-
terade i nagra av de aktier som dragit storst nytta av det lagre oljepriset, som det
malaysiska lagprisbolaget AirAsia och flygleasingbolaget AerCap, men vi har dnnu inte
blivit belénade i dessa fall.

Fonden har dn sd ldnge bara investerat i tva ravaruféretag: den kanadensiska sil-
verproducenten Pan America Silver och South32, en avknoppning fran den australiska
gruvgiganten BHP Billiton. Bdda har valdigt starka balansrdakningar som gor att de kan
klara en langre period av l&ga ravarupriser. Aven om alla de fem nimnda foretagen
finns med pa listan 6ver fondens storsta férlorare 2015, menar vi fortsatt att de har
sunda affarsmodeller och goda utsikter att leverera nar ravarupriserna normaliseras.
Under dret initierade vi d&ven en position i den kanadensiska kopparproducenten First
Quantum vars aktiekurs fordubblades pa kort tid, vilket gav oss en rejél vinst.

SKAGEN FOCUS 2015 (MIL). SEK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Omega Protein Corp 28 American International Group | 76
Jenoptik AG 11 SK Hynix Inc 69
American International Group 11 SBI Holdings Inc 55
Sandisk Corp 6 Carlsberg A/S 50
Infineon Technologies 6 China Telecom Corp Ltd 47

De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsaljningar

South32 Ltd -19 Omega Protein Corp -2
Whiting Petroleum Corp -14
Rentech Inc -13
SK Hynix Inc -13
AirAsia -10

Siffrorna drindikativa, baserade pa omrakning fran NOK till SEK. Véxelkurs NOK 1,0497/1 SEK.



Foto: Bloomberg

USA-baserade Omega Protein r specialiserade p&d omega 3 som utvinns frén fiskolja.
Bolagets aktiekurs steg med Gver 100 procent i fondens basvaluta under 2015.

LJUSGLIMTAR
| sitt berémda tal om det forskrackliga aret sa den brittiska regen-
ten att hon inte kunde se tillbaka pa 1992 med nagon gladje. For
SKAGEN Focus innebar 2015 i alla fall ett par ljusglimtar.
Fonden lanserades den 26 maj 2015 och passerade 1 miljard
norska kronor, ungefar 100 miljoner euro, i férvaltade tillgangar
alldeles fore arets slut. | absoluta tal fanns det flera positiva
inslag i fonden, bland annat den USA-baserade proteintillverkaren
Omega Protein. Under aret lyfte aktiekursen med 6ver 70 procent
i dollar (100 procent i fondens basvaluta). Férklaringen var ett
Overtygande resultat for affarsomrddet human-nutrition och
planerna pa strategiska atgérder for att skapa aktiedgarvarde.

En Infineon-medarbetare kontrollerar kvaliteten pd en halvledarplatta.

Foto: Stocksnap

SKAGEN FOCUS

Flashminnestillverkaren SanDisk gav ett bra tillskott till fondens avkastning under aret
efter ett uppkdpsbud fran konkurrenten Western Digital, en premie pa 40 procent.

Vi skalade ned innehavet under aret for att spegla férandringen i
risk-/avkastningsprofilen. Det dr ett bra exempel pa hur uppsidan
i vara riktkurser paverkar storleken pa innehaven i portféljen.
Var storsta position i den amerikanska forsakringsjatten AlG
(med en vikt pa 8,5 procent) gav god avkastning pa 5,5 procent
i dollar under 2015. AIG har pressats av aktivistinvesterare,
under ledning av vdlkdnda Carl Icahn, som anser att bolaget ska
styckas i tre delar. Ett annat av fondens innehav, den USA-ba-
serade flashminnestillverkaren SanDisk, gav ocksa ett tillskott
till fondens avkastning under dret. Bakgrunden var att bolaget
fick ett uppkdpsbud fran konkurrenten Western Digital pa 86,50
amerikanska dollar per aktie, vilket innebar en betydande premie.

DIESELGATE

Dieselskandalen i Volkswagen gjorde det mojligt for oss att gd in
i tva nya investeringar. Flertalet bilrelaterade aktier foll tungt pa
nyheterna, oberoende av deras exponering mot Volkswagen. Vi
passade pa att addera den tyska halvledartillverkaren Infineon till
portfoljen sedan aktien drabbats av ett ofdrtjdnt kraftigt fall. Med
utomordentligt dalig tajming borsnoterades den tyska bildelstill-
verkaren Schaeffler samma vecka som Volkswagen-skandalen
blev kdnd och bolaget fick krympa sin borsintroduktion med
50 procent (bade néar det géller pris och storlek for att spegla
30-40 procents rabatt i forhallande till konkurrenterna). Vi tog
vara pa det utmarkta tillfallet och aktiekursen steg snabbt med
30 procent i euro fran varingangskurs.

Andra nykomlingar i portféljen var den schweiziska brodtill-
verkaren Aryzta i dagligvarusektorn, dar vi tror pa en vandning,
och amerikanska kreditkortstillverkaren Synchrony Financial som
avknoppades fran GE i slutet av dret och &r attraktivt varderat.
Slutligen tog vi ocksa var férsta position i Brasilien, ndrmare
bestamt i kottproducenten JBS efter en kraftig nedgang for lan-
dets valuta.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2015 27

Foto: Bloomberg



SKAGEN FOCUS

First Quantum

First Quantum &r ett kanaden-
siskt gruv- och metallféretag
med sju gruvoriolika delarav
vdrlden. Féretaget producerar
koppar (70 %), nickel (20 %)
samt guld, zink och platina.
Gruvorna ligger bland annat
i Zambia, Spanien, Finland,
Australien och Turkiet. Under
2014 producerade First Quan-
tum 420 000 ton koppar, 46
000 ton nickel, 230 000 uns
guld, 56 000 ton zink och 60
000 uns platina.

Foto: First Quantum

Schaeffler

Schaeffler AG drunderleveran-
tor till fordonstillverkare och
andra delar av industrin och
har en omséttning pa drygt
12 miljarder euro och 84 000
anstdllda vdrlden dver. Foreta-
get drgrundat och dgs i huvud-
sak av familjen Schaeffler (som
ocksd dr majoritetsagare i Con-
tinental och CON GY). Det note-
rades den 9 oktober 2015, men
tvingades halvera volymen pa
borsintroduktionen i sparen av
skandalen i Volkswagen, Scha-
efflers storsta kund.
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INTE NOJDA

I den har miljon gav fonden en minusavkastning pé 16,0 procent
under sina sju forsta manader. Fondens jamférelseindex, MSCI
All Country World, tappade 7,8 procent under samma period.
Det hadr dr en ganska kort tid fér en mer grundlig utvardering av
fondens utveckling, men givetvis dr vi inte ndjda med resultatet
sa har langt.

Vi startar det nya dret med en koncentrerad portfolj bestdende
av 32 noga utvalda aktier varav de tio storsta innehaven utgor
48 procent av fonden. Vi fortsatter att tilldmpa var kdrnfilosofi
som gar ut pa att hitta “billiga”, undervérderade aktier som vi
tror har goda utsikter att stiga i varde pa tva till tre ars sikt. For
att platsa i fonden ska aktien ha en uppsida pa éver 50 procent
med kontrollerad risk.

De storsta riskfaktorerna i fonden dr dels avkastningskurvan
med en ganska stor vikt inom finansiella tjanster, dels priskonkur-
rensen som drabbar féretag pd marknader som ofortjant uppfat-
tas som ravarudrivna. Var portfoljvikt inom finans ar betydande,
men den &r diversifierad genom spridning pa manga olika typer
av foretag. Investeringar som den amerikanska regionala banken
Citizens Financial, CIT och AIG dr alla undervdrderade i nuvarande
ranteldge. Ddremot dr de mycket vélpositionerade om rédntorna
skulle fortsdtta upp efter Federal Reserves hdjning i december.

Tack for ert fortroende och stod! Vi ser fram mot ett lyckat
fondar 2016!

Foto: Shutterstock

Synchrony Financial
Foretaget dr storst i USA pa
sa kallade private label-kre-
ditkort, det vill sdga foretags-
specifika kreditkort, med en
marknadsandel pa 42 pro-
cent. 75 procent av den totala
laneportfoljen (61 miljarder
USD) éar kopplade till kort
anpassade for detaljhandeln
och resterande 25 procent till
avbetalningslan/betalnings-
l6sningar. Synchrony Financial
noterades i augusti 2014 och
knoppades sedan delvis av
fran moderbolaget GE Capital
efter 80 ar under dess vingar.
GE slutforde avknoppningen i
november 2015. Det var ocksa
da fonden gick in i aktien.

JBS

Brasilianska JBS gick fran med-
elstor, lokal kottproducent till
vérldens storsta pa bara nég-
ra ar efter borsintroduktionen
2007. Sett till férséljning ar)BS
idag varldens storsta produ-
cent av notkott, den ndst stors-
ta inom fagelkott och tredje
storsta ndr det galler flaskkott.
85 procent av intdkterna kom-
mer fran utlandet.

Foto: Bloomberg



SKAGEN Focus dr en hégkoncentrerad aktiefond med ett brett pla-
ceringsmandat som gor att den kan investera globalt i olika foretag
och marknader.

Malséttningen &r att hitta och investera i fa, noggrant utvalda bolag
som har en exceptionellt bra risk-/avkastningsprofil med fokus pa
absolutavkastning.

Fonden drexponerad mot en kombination av unika foretagsspecifika

faktorer som sannolikt 6ver tid kommer att leda till stora avvikelser
fran den underliggande marknaden.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN FOCUS (PER 31 DEC 2015)

Innehavets P/E P/E P/B
Foretag storlek, % Kurs 2015E 2016E senaste Kursmal
American International Group Inc 8,8 62 14,5 12,1 0,8 90
Carlsberg AS-B 5,6 612,5 20,5 18,8 2,1 822
SK Hynix Inc 5,5 30750 5,1 6,3 1,1 65000
SBI Holdings Inc 5,1 1321 10,3 9,1 0,8 3000
Citizens Financial Group Inc 4,9 26,2 16,6 13,8 0,7 35
China Telecom Corp Ltd 3,9 3,6 15,2 14,3 1,0 8
Jenoptik AG 3,9 14,4 17,2 15,9 2,0 20
Aercap Holdings NV 3,8 43,2 6,9 7,9 1,1 70
Aryzta AG 3,2 51 13,7 12,2 1,4 90
Pan American Silver Corp 3,1 6,5 NM NM 0,7 12
Topp 10 védgt genomsnitt 47,7 12,5 12,0 1,0

Jamférelseindex (MSCI World AC)

P/E-talen kan skilja sig frdn andra killor, eftersom dessa dr baserade pa SKAGENS estimat.

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Oceanien 2,0% Sydamerika 2,5%
Europa EM 1,1%

Kontanter 3,0% ‘

Norden 5,6%

Nordamerika Asien DM
34,5% 9,5%

Europa DM
exkl Norden Asien EM
24% N 194%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)

Ldakemedel 2,3% Energi 2,8%
Kontanter 3,0% ‘ Ravaror 6,2%
‘ Inkomstberoende

forbr. varor

Bank och
finans 6.9%
30,0% Telekom
- ] 6,9%
Kapital-
Defensiva varor,
konsum- service &
tionsvaror transport
15,4% 12,7%

\ IT13,7%
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MAKROKOMMENTAR

Varfor varierar inflationseffekten

sa mycket?

— Torgeir Hgien, portfoljférvaltare SKAGEN Tellus

Manga ravaruproducerande lander har
sett sin bytesbalans forsvagas kraftigt de
senaste aren. Exporten racker inte alls till
att betala for lika mycket import som tidi-
gare. | nagra lander har inflationen ocksa
stigit en hel del, till exempel i Ryssland
och Brasilien. Andra, som Norge och Chile,
har daremot bara fatt en mattlig inflations-
6kning. Vad beror de hér skillnaderna pa?
Och vad kan vi forvdnta oss framover?

Prisraset pa ravaror, i synnerhet olja,
beror troligen framst pa ny teknik och bér
darfér sammantaget paverka varldsekono-
min i gynnsam riktning. Men forutom den
allmédnna effekten pa aktivitetsnivan far
man ocksa en férdelningseffekt.

Prisnedgangen slar namligen olika
beroende pa vilken roll man har pa ravaru-
marknaden. Vissa lander, som Indien och
Japan, har fatt en starkare bytesbalans.
Andra ldnder, som Norge och Ryssland,
har daremot fatt sin forsvagad. Stérre
forsamringar av bytesbalansen far nor-
malt inflationen att stiga eftersom valutan
tappar i varde. Men hdr finns betydande
variationer i utfallet.

I Ryssland har konsumentpriserna stigit
med 19 procent sedan oljepriset bérjade
dala i juni 2014. Utvecklingen i Brasilien
harvarit i stort sett densamma. Men under
samma period, alltsa fram till november
2015, steg konsumentpriserna i Norge
endast 4 procent — en arlig prisékning
som bara dr en procentenhet hogre &n fore
prisraset pa olja. | Kanada har inflationen
paverkats dnnu mindre.

Exemplet Norge

Hur kommer det sig da att inflationseffek-
ten varierar sa mycket? Det beror troligen
pa penningpolitiska och finanspolitiska
faktorer som kan forklaras med hjélp av en
jamforelse mellan Norge i dag och i mitten
pd 80-talet. Sannolikt skulle utvecklingen
i bade Norge och exempelvis Chile ha haft
storre likheter med den vi sag i Norge pa
80-talet om de politiska ramvillkoren hade
varit likvardiga.

Procentuellt sett backade oljepriset lika
mycket fran 1985 till varen 1986 som det
nu har gjort sedan sommaren 2014. Men
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mellan maj 1986 och maj 1987 steg de
norska konsumentpriserna 10 procent.

Hur kommer det sig da att utfallet blev
sd annorlunda den gangen? En forklaring
hdnger samman med att Norge inte hade
nagot inflationsmal pa 80-talet. Central-
bankens uppdrag var att hélla kronkursen
stabil — pd den niva som regeringen vid
varje given tidpunkt bedomde vara den
riktiga. Och eftersom regeringen hade
férvana att justera kursen, var inflations-
foérvdntningarna mycket mer lattrorliga.
N&r den norska regeringen devalverade
med 12 procent i maj 1986 drdjde det
inte manga veckor innan den arliga infla-
tionstakten skét i h6jden fran runt 5 pro-
cent till cirka 10 procent.

Sedan juni 2014 har den norska kro-
nans vdrde sjunkit med omkring 24 pro-
cent. Ett av skdlen till att inflationen inte
har stuckit ivdg den hér gdngen &r att man
nu har ett trovardigt inflationsmal sedan
1999. Med en ndgorlunda tydlig bild av hur
prisdkningstakten kommer att se ut, blir
prissdttarna mindre kansliga for forand-
ringar i bytesbalans och kronkurs.

Men inflationsmalet dr inte hela forkla-
ringen till skillnaderna mellan olika rava-
ruexportdrer. Colombia &r en annan stor
ravaruexportdr som har haft ett inflations-
mal ungefar lika lange som Norge. Men
det hindrade inte inflationen i landet fran
att stiga till 6,4 procent i november 2015.

Den andra férklaringen till att en kraftig
forsamring av bytesbalansen ger begran-
sad inflationseffekt har att gora med stats-
finansernas utveckling.

1986 var det inte givet att den norska
staten skulle lyckas anpassa finanserna
till ett varaktigt lagt oljepris. Och utsikter
till sémre statsfinanser ger normalt hégre
inflation — och en d@nnu svagare valuta. Nu
har norska staten samlat pa sig en stor
formogenhet och oro dver statsfinanserna
har darfor inte funnits med som nagon
inflationsdrivande faktor.

Chiles bytesbalans har forsvagats lika
mycket som Norges pd grund av prisra-
set pa koppar, och dven dar har man sett
véldigt liten effekt pa inflationen. Men
den chilenska staten har nettofordringar,

och dven om utgifterna dkat en hel del pa
sistone ligger de fortsatt pa en lag niva.
Fortroendet for statsfinanserna bidrar i
kombination med inflationsmalet till att
halla inflationen i schack.

Vad beror skillnaderna pa?

Ryssland och Brasilien har varken tro-
vérdiga inflationsmal eller nagra utsikter
till sunda statsfinanser. Ndr landernas
bytesbalanser fick sig en kndck under-
grdvdes darfor deras valutor. | Colombia
dar staten samtidigt alldeles for beroende
av de lgpande intdkterna fran ravarupro-
duktionen.

Men kan det ocksa vara sa att man i
Norge och andra ravaruproducerande lan-
derdnnu inte har sett hela effekten av den
svagare bytesbalansen? Bade den norska
statistiska centralbyran (SSB) och Norges
centralbank rdaknar med att inflationen i
landet ska oka mattligt fér en tid och ligga
pa runt tva procent om tva ar. Kan det vara
sa att de harfel?

Tvé faktorer kan leda till att den norska
inflationen tar ett ovédntat skutt uppat. Den
ena ar att priset pa importvaror, som sjonk
stadigt frdn 1996 till 2014, har 6kat med
4,3 procent under det senaste aret. Och
okningen ldr fortsatta. Om det driver upp
inflationen sa pass mycket att folk tappar
fortroendet for inflationsmalet kan pri-
serna stiga langt mer dn SSB och Norges
Bank raknar med.

Den andra faktorn dr om oljepriset
skulle fortsdtta nedat. Under de senaste
100 &ren har det flera ganger hant att
oljepriset langa perioder legat pa cirka
25 dollar fatet métt i dagens kdpkraft. Om
vi hamnar dér igen maste norska staten
snart borja nalla fran oljefonden for att f&
budgeten i balans. Och dven om det finns
mycket att ta av skulle de oljeberoende
norska politikerna formodligen snabbt
behova laggas in for avgiftning om vi ska
kunna undvika en extra dos inflation.

Fortsatter ravarupriserna over lag att
sjunka kan ocksd andra lander, till exem-
pel Chile, tvingas staka ut en stramare
finanspolitik for att slippa en besvdrande
hég inflation.



Tillvaxtmarknaderna
blev sanke

SKAGEN Tellus satsningar pa tillvaxtmarknader och perifera eurolander gav
inte den utdelning vi hade raknat med. Dartill utvecklades fonden svagare @n
jamforelseindexet pa grund av att en mindre andel av medlen var placerade
i japanska statsobligationer.

Nedgéngarna i ravarupriserna under 2015 hade negativ inverkan pé obligations- och
valutakurserna i flertalet rdvaruproducerande lander. Vi vdntade for lange med att kapa
positionerna i bland annat Brasilien och Colombia, vilket drog ned fondkursen. Ravaru-
prisfallet fick inte heller den positiva effekt vi hade védntat oss pa obligationer och valutor
i ravaruimporterande tillvdxtléander.

Nu infér 2016 dr fonden positionerad for fortsatt ldga ravarupriser. | vissa ravaruldander
som har starka statsfinanser och sunda inflationsmal har valutakurserna troligen fallit mer
dnvad som egentligen dr motiverat sett till grundférutsattningarna. | exempelvis Chile, dar
valutan har fallit i linje med kopparpriset, menar vi att utsikterna ar goda for en appreciering
av valutan. Ett annat exempel dr Kanada dar en kombination av trovardiga inflationsmal
och solida statsfinanser talar for att valutan kommer att stiga. Fonden &r darfor investerad
i bada dessa ravaruproducerande ldnder.

Vi salde innehaven i Turkiet och har inga planer pd att ga in igen den narmaste tiden,
dven om landet kommer att tjana pa fortsatt laga ravarupriser. Den politiska osdkerheten
ar for stor. Indien, ddremot, har ett starkt politiskt ledarskap och bor kunna dra nytta av
fortsatt ldga ravarupriser under aret. Vi tror pa lagre inflation och en starkare rupie, och
fonden &r darforinvesterad i en obligation utstélld av den Europeiska banken for aterupp-
byggnad och utveckling (EBRD).

| fjol hade vi svart att traffa ratt i euroomradets periferi. Férhandlingarna om ett nytt
stodpaket till Grekland drog ut pa tiden och fick @&nnu storre inverkan pa rantespreadarna
i euroomradet dn vi hade forvantat oss. | somras bedomde vi att risken for ett grekiskt
uttrdde ur valutasamarbetet var 50 procent. Eftersom vi dr investerare och inte gamblers
gjorde vi oss av med innehaven i 6vriga perifera euroldnder.

Under hosten tog vi dock nya positioner ddr som vi tror kommer att ge god avkastning i
ar. Innehaven éar relativt sma och férdelade mellan Slovenien, Portugal, Spanien och Grek-
land. Vi tror inte att Europeiska centralbanken (ECB) kommer att héja rantan. Tvartom tror
vi snarare pa ytterligare sankningar och nya inslag av okonventionell penningpolitik. Och
med fortsatt ekonomisk tillvaxt och béttre statsfinanser ar det mycket som talar for lagre
rantor i euroomradets periferi.

Ombkring 30 procent av fonden &r investerad i dollardenominerade statsobligationer.
Det mesta, men inte allt, &r med kort 6ptid. Trots att Federal Reserve hojde rantan med 25
punkter i december tror vi inte pa hdgre ldnga statsrantor. Vi bedomer det som mer san-
nolikt att vi far se nagot ldgre langrantor. Lag inflation far Fed att dra 6ronen &t sig. Men
jamfort med ECB:s politik kommer Feds att framsta som stramare, vilket troligen kommer
att stédrka dollarn. Vi rdknar darfor med att var dollarexponering ska ge bade obligations-
och valutakursvinster.
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SKAGEN
Credit SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

> Dalig avkastning pa
grund av ravaruprisfall
och strukturella problem
i Kina och Brasilien.

> Obligationer attraktivt

prissatta i slutet av 2015.

> Virdknar med storre
skillnader i utveckling
mellan enskilda foretag
under 2016.

1 2 RISK 4 5 6 7

Startdatum 30 maj 2014
Avkastning 2015 -3,28%
OMRX-TBILL 2015 -0,27%
Avkastning sedan start -5,72%
Genomsnittlig

avkastning per ar -3,64%
Forvaltningskapital 20 milj SEK
Antal fondsparare 62

QD D
A&M

PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand och Tomas
Nordbg Middelthon

-:.’,-

.&

Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Museum
(beskuren).

Tufft ar for
foretagsobligationer

2015 var det forsta aret sedan finanskrisaret 2008 som den globala mark-
naden for foretagsobligationer gav negativ avkastning. Hur kom det sig?

Problem i Kina och Brasilien

Bade kreditmarknaden och SKAGEN Credit hade medvind under forsta halvaret 2015. Aret
inleddes med att oron kring Rysslands annektering av Krim ddmpades négot. De europeiska
marknaderna, inbegripet den ryska, reagerade positivt pa nedtrappningen av konflikten.
Stamningen stdrktes dven av att den grekiska statsskuldkrisen |6stes under sommaren.
Till drets basta bidragsgivare i SKAGEN Credit horde ryska Vimpelcom och Gazprom samt
grekiska Frigoglass.

Den andra hélften av aret var klart samre. Viktiga rdvaror som koppar, stal, jarnmalm
och aluminium fo6ll tungt i sparen av osdkra kinesiska tillvaxtutsikter. Kinas ekonomiska
tillvaxt har tidigare medfdrt stora infrastrukturinvesteringar, som i sin tur har gjort landet
till en storkonsument av ravaror.

De forandrade tillvaxtutstikerna har darfor gjort att ravarurelaterade foretag straffats
hért av marknaden. Och SKAGEN Credits investeringar i féretag med koppling till ravaror,
sasom gruvaktoren Glencore, ravaruhandelsféretaget Noble Group och oljeserviceféretaget
Seadrill, hade negativ inverkan under 2015.

Under hosten sdnktes Brasiliens kreditbetyg fran investment grade till high yield i kél-
vattnet av rdvaruprisraset och flera ar av ekonomisk férsamring i landet. Som en f6ljd har
dven brasilianska foretag utan nagon direkt koppling till staten automatiskt nedgraderats.
Manga féretag som gar med vinst och som betalar sina skulder har alltsa fatt se priserna
pa sina obligationer falla pd grund av landets daligt skotta ekonomi. Brasilianska port-
féljinslag som Cosan, JBS, Banrisul och Braskem drog ddrmed ned fondresultatet dven om
foretagen sjdlva utvecklades bra dverlag.

Utsikter for 2016

Kreditpaslaget for SKAGEN Credit har aldrig varit sa stor som nu. Nar fonden startade
sommaren 2014 var den 250 punkter (2,5 procents rédnta), i borjan av 2015 var den 375
och i slutet av dret hela 580 (5,8 procents ranta). Vad betyder da detta? Manga obligatio-
ner i portféljen & desamma nu som dd, men priset pa dem har fallit. Det har gett negativ
avkastning samtidigt som den potentiella framtida avkastningen okat.

Bakom det 6kade kreditpaslaget finns tva huvudorsaker:

* Foretag som har problem pa intdktssidan eller stora skulder kan drabbas av betalnings-
svarigheter. Darmed 6kar risken for laneférhandlingar eller konkurs. Den hér typen av
risker prisas in pa en gang, och i SKAGEN Credit finns nagra sadana foretag, bland annat
Nobel Group och Seadrill.

e Ett brett sdljtryck mot impopuldra obligationer leder till att kurserna faller. Dessa ned-
gangar ar dock tillfélliga och speglar inte féretagets egentliga formaga att betala sina
skulder. Vi satsar darfor pa impopuldra och undervérderade féretag och har manga sadana
investeringar i fonden.

Under 2016 lar vi fa se tydligare skillnader mellan bra och daliga foretag. Det kommer
att visa sig vilka som haller mattet eller inte. P& sa vis forsvinner 6verkapaciteten pa mark-
naden och vissa kommer ut som vinnare, andra som forlorare. Aterigen giller det alltsa
att investera i ratt foretag. Och vi menar att vara portfoljféretag har det som krévs for att
sta starka under 2016.



SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

> Obligationer med 6p-
tider ldngre an ett ar
har antligen borjat ge
en ranta som kom-
penserar for risken.

> Riksbankens negati-
va repordnta ger ring-
verkningar, men mot-
arbetas av bankerna.

> Effektiva rantan i fonden
ar lag, men vi undviker
att oka risken for att fa
upp avkastningen.

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Avkastning 2015 0,19%
OMRX-TBILL 2015 -0,27%
Avkastning sedan start 20,84%
Genomsnittlig

avkastning per ar 2,25%
Forvaltningskapital 613 milj SEK
Antal fondsparare 327

ol ‘
PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel
och Sondre Solvoll Bakketun

Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand. Sildig
eftermiddag, 1883. Av Peder Severin Krgyer, en
av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).

Forutsagbarhet A och O

2015 blev som vdntat ett ar med valdigt laga rantor i Sverige. Riksbanken sankte
i februari reporantan fran noll till en negativ niva for forsta gangen. Darefter
foljde ytterligare sankningar fran centralbanken och reporantan slutade aret pa
-0,35 procent. 2015 hade SKAGEN Krona en genomsnittlig ranta pa cirka 0,15
procent. Avkastningen pa 0,19 procent var saledes nagot hogre an fondens
effektiva ranta.

Som en f6ljd av Riksbankens rantesattning blev ocksa interbankrantorna negativa 2015. Det
i sin tur medfdrde en del oklarheter pa rantemarknaden. Foretag och banker som lanar pa
rantemarknaden gor det ofta med en interbankranta som utgangspunkt och darutéver far
varje aktor betala ett paslag beroende pa dess kreditvardighet. Med en negativ interbankrédnta
och féretag som endast &r villiga eller vana att betala ett litet paslag sa forblir den absoluta
rantan i negativt territorium. Ddrmed uppstar det i realiteten en kostnad att lana ut pengar
till flera foretag. Ser man pa det utifran féretagens perspektiv sa ar det helt naturligt — deras
kreditkvalitet har inte forsamrats sa varfor betala ett hdgre paslag bara for att referensrantan
dndrat sig. Det som gor negativa rdntor oattraktiva for manga ar att banker inte ger negativ
absolut rdnta pa privatpersoners konton. Lite férenklat kan man sdga atti och med bankernas
noll-golv sd stannar pengarna pa bankkonton och lanas inte ut till féretag och far hjulen att
rulla. Ddrmed fungerar inte Riksbankens negativa ranta fullt ut.

For ett ar sedan skrev vi att férvaltningen av en penningmarknadsfond kan vara problematisk
med s har lag rdanteniva. Den storsta faran var (och &r fortfarande) frestelsen att 6ka risken for
att kunna ge kunderna en positiv absolutavkastning. Hur har vi da i Krona agerat det gdngna
aret? Vi har under stora delar av aret hallit oss till korta certifikat/obligationer och endast
haft en liten del i obligationer ldngre &n tolv manader. Anledningen var helt enkelt att risken i
dessa langre investeringar inte motsvarade rantan vi fick. Under hosten borjade dock kredit-
paslaget och ddrmed réntan pd de langre obligationerna att stiga och vi har i fonden dérefter
sa sakteliga 6kat andelen i dessa ldngre obligationer. Vid arets slut har Krona investerat cirka
15 procent i obligationer med forfall mellan tva och tre ar, vilket ocksa &r de investeringarna
med ldngst l6ptid i fonden.

2016 seri skrivande stund ut att bli &nnu ett ar med laga rantor. Riksbankens negativa repo-
ranta kommer sdkerligen forbli under noll dven 2016. USA:s centralbank hojde visserligen sin
styrranta for forsta gangen sedan finanskrisen, men det &r lite som tyder pa att ECB och ddrmed
Riksbanken kommer bérja hdja sina styrrdantor med det forsta. Det som aterstar av (positiv)
ranta dr séledes kreditpaslaget i réntemarknaden. Varje dndring i kreditpaslaget kommer darfor
pdverka avkastningen och ndgot stérre dndringar i avkastningen ar darfor naturligt att vanta.
Det gor att det blivit &n viktigare att halla sig till investeringar som &r av god kreditkvalitet med
en hog grad av forutsdgbarhet och undvika att utsdtta fonden for dn storre risk.

GENOMSNITTLIG LOP- OCH RANTEBINDNINGSTID

AR
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0,4
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0,0
Januari 2015 April 2015 Juli 2015 Oktober 2015 Januari 2016

Réantebindningstid Genomsnittlig loptid
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RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och
riskredovisning

Avkastning (Alla avkastningstal 6ver 12 manader dr genomsnittlig avkastning per ar)

Per 31-12-2015

SKAGEN Vekst A*

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic

SKAGEN Global A**

MSCI World AC

SKAGEN Kon-Tiki A

MSCI Emerging Markets****

SKAGEN m2A

MSCI All Country World Index Real Estate IMI
SKAGEN FocusA

MSCI World AC

SKAGEN Tellus A***

J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR
SKAGEN Credit SEK

OMRX Tresury Bill Index

SKAGEN Krona

OMRX Tresury Bill Index

Riskmatt

Per 31-12-2015

TRADITIONELLA RISKMATT SENASTE 5 AR
Standardavvikelse NAV
Standardavvikelse jamforelseindex
Tracking Error

Beta

Active Share

Riskjusterad avkastning
Per 31-12-2015

TRADITIONELLA PRESTATIONSMATT
SENASTE 5 AR

Jensen's Alfa

Sharpe aritmetisk

Sharpekvot jamforelseindex
Informationskvot aritmetisk

SKAGEN
Kon-Tiki A

15,0%
14,5%
5,1%
1,0
96%

SKAGEN
Kon-Tiki A

0,1%
-0,07
-0,08
0,0%

2015 S

*  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var OSEBX. Har dven bytt mandat, se sid 4.
**  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index.
**% Jdmforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.
***% Jidmforelseindex fore 1/1 2004 var MSCI World Index.
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2ar 3ar 5 ar 10 &r
-2,0% 5,4% 8,0% 2,3% 4,4%
8,4% 14,6% 15,2% 9,6% 7,2%
5,2% 9,6% 12,6% 8,3% 7,0%
5,1% 15,5% 17,4% 11,0% 4,9%
-10,0% -0,5% 2,4% -0,2% 6,3%
-8,4% 4,4% 1,6% -0,4% 4,2%
-2,4% 14,5% 7,5%
6,2% 21,2% 14,3%
-16,0%
-7,8%
-4,25% 8,21% 5,03% 4,31%
4,48% 13,16% 6,66% 4,37%
-3,28%
-0,27%
0,19% 0,72% 1,24% 2,05%
-0,27% 0,10% 0,36% 0,78%
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Global A Vekst A Tellus A m2A
12,8% 13,1% 6,6%
10,6% 11,9% 8,6%
4,9% 5,9% 5,7%
1,1 1,0 0,6
92% 92% 93%
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Global A Vekst A Tellus A m2A
-3,6% -6,8% 1,4%
0,56 0,11 0,52
0,91 0,71 0,41
-0,5% -1,2% 0,0%

Sedan
start

13,6%
9,8%
15,1%
4,5%
13,2%
7,1%
7,7%
14,6%
-16,0%
-7,8%
5,19%
4,89%
-3,64%
-0,06%
2,25%
1,27%

SKAGEN

Focus A

99%

SKAGEN
Focus A

ORDFORKLARINGAR

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den
arliga avkastningen. Historiskt har det varit 2/3
sannolikhet att den arliga avkastningen hamnar
mellan plus minus en standardavvikelse. Sanno-
likheten for att avkastningen avviker mer &n tva
standardavvikelser fran forvantad avkastning har
historiskt varit cirka fem procent. En hog historisk
standardavvikelse betyder stora svangningar i
bade positiv och negativ riktning och kan antyda
hog risk framéver.

Tracking Error (dven kallat relativ volatilitet) mater
standardavvikelsen fran differensavkastningen
mellan fonden och referensportféljen. Lagt track-
ing error betyder att fonden har haft avkastning
ungefdar som jamforelseindex. Aktiva fonder for-
véntas ha hogre tracking error, medan index-/
passiva fonder har lagt tracking error.

Beta médter samvariationen mellan fonden och
jamforelseportféljen. Beta pa -0,5 betyder att fon-
den svénger hélften sa mycket som jamférelsein-
dex och i motsatt riktning. Beta pa mer &n 1 bety-
derattfonden drmervolatilan an jamforelseindex.

Active Share visar hur stor andel av fondport-
foljens vardepapper som inte ingdr i jamforelse-
indexportféljen. Noll procent active share innebar
att fonden har exakt samma innehav och samma
fordelning av innehaven som jamférelseindexet.
100 procent active share innebdr att inga av fon-
dens innehav finns representerade i indexet.

Jensens Alfa mater portféljens dveravkastning ut-
over jamforelseportféljens avkastning med tanke
pa dess risknivd matt som Beta. Ju hogre Jensens
Alfa, desto béttre. Jensens Alfa &r ett matt pd
riskjusterad dveravkastning och visar hur mycket
hogre avkastning fonden har uppnatt &n vad man
borde forvénta sig i forhallande till marknadsris-
ken (métt som Beta, se forklaring ovan).

Sharpekvoten maéter indirekt sannolikheten for
att fonden ska ge hdgre avkastning dn den riskfria
rantan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
hogre sannolikhet desto storre ar mojligheten att
uppna merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
pekvoten kan anvdndas som ett ldngsiktigt risk-
matt, men anvénds ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvoten mater indirekt 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 anvénds ocksa som ett matt for
riskjusterad avkastning dér risken tolkas som fa-
ran for ojdmn meravkastning. Informationskvoten
méter ddrmed forvaltarens formdga att skapa s&-
ker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.
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KALLELSE TILL VALMOTE FOR SKAGEN AS

Vi onskar SKAGEN Fonders andelsadgare valkomna till valmote
pa Clarion Hotel Energy Madla i Stavanger onsdagen den 9

mars 2016 kl 18.

Agenda for motet:
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1. Val av métesordférande och tva andelsdgare som justeringsman.

2. Styrelsens arsrapport.
3. Revisionsberittelse.
4,

Val av en styrelseledamot och en suppleant till SKAGEN AS styrelse.

¢ Valberedningen freslar att nuvarande styrelseledamot Per Gustav Blom omviljs
som andelsagarvald styrelseledamot med varaktighet till 2018.

¢ Valberedningen foreslar att nuvarande styrelseledamot Aina Haug omviljs som

andelsdgarvald suppleant med varaktighet till 2018.
5. Valtill valberedningen

e Styrelsen foreslér att Trude Marit Risnes viljs med varaktighet till 2019.

6. Inkomna fragor fran andelsédgarna.

Forhandsrosta via skagenfonder.se

Andelsédgare kan enkelt rosta pa Min sida genom att logga in pa
www.skagenfonder.se. Det gar ocksa bra att skicka sin réstsedel
till legal@skagenfondene.no eller SKAGEN, Postboks 160, N-4001
Stavanger. Férhandsroster ska vara SKAGEN tillhanda senast 4
mars 2016. Innehav per 4 mars kommer att vara avgorande for
antalet roster. Du som har forhandsrostat behdver inte registrera
dig vid ankomsten.

Vid valet justeras rostrétten sd att andelsdgare som dger samma
virde far samma antal roster. Andelségare kan rosta via fullmakt.
Godkand fullmaktsblankett finns pa www.skagenfondene.no
eller kan fas av Kundservice, tel 0200-11 22 60, fran utlandet
+46 8 555 979 00. Kom ihag att ta med legitimation och eventuellt
registreringsbevis.

Andelsdgare har ratt att fa frdgor som skickats in skriftligt till
SKAGENSs styrelse senast en vecka fére stdmman behandlade.

Med undantag for valen kan stdmman inte fatta beslut som binder
fonderna eller forvaltningsbolaget.

Fondsamtal

Efter den formella delen av bolagsstamman kommer séljchef Pal
Bergskaug att berdtta om utsikterna framdéver. Darefter blir det
fondsamtal med flera av vara portféljférvaltare.

Mer information och anmalningsfomular finns pa www.skagen-
fonder.se. Du kan ocksé kontakta kundservice pa 0200-11 22 60.
Enklare fortdring severas. Métet dr oppet for alla. Ta garna med
vanner och familjemedlemmar som vill h6ra mer om SKAGEN.

Med vénlig hélsning,
SKAGEN AS styrelse

Henrik Lisaeth
Styrelseordférande
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Ar 2015 ur styrelsens

perspektiv

2015 var ett tufft ar for aktiva vardeforvaltare som
SKAGEN. Ett svagt forsta halvar foljdes av ett nagot
battre andra halvar, vilket sporrar oss i vart fortsatta
arbete.

Aret som gick
Pa senare ar har allt fler investerare gétt fran aktiv till passiv
forvaltning av fonder, s kallad indexférvaltning. Som aktiva for-
valtare har vi markt detta i form av minskat férvaltningskapital.
Samtidigt har vi uppratthallit en bra kundbas. Under 2015 gav
dock de flesta av vara fonder sdimre avkastning at investerarna an
respektive jdmforelseindex. Det finns flera forklaringar till detta,
som finns att ldsa i portfoljférvaltarnas berdttelser, men 13t oss
anda namna ett par av de viktigaste har:
e Aktiemarknaden har favoriserat starka, vdletablerade och
relativt sett dyra féretag, framst i USA. SKAGEN har haft och
har fortsatt undervikt i amerikanska foretag i enlighet med
var investeringsfilosofi. SKAGEN &r en vardeforvaltare medan
2015 vartillvaxtaktiernas ar. | slutet av dret sag vi dock vissa
tecken till férdndring av denna trend.
e Investerarna plockade ut stora summor fran de globala till-
vaxtmarknaderna under 2015 och det paverkade flera av
SKAGENSs investeringar negativt. An dr det for tidigt att séga
om denna utveckling &r pa vdg att avta och vdnda eller inte.

Historiskt sett har vi skapat god absolut och relativ avkastning
atvara andels&gare. Under 2015 levde vi inte upp till de févant-
ningarna och vi dr inte n6jda med resultatet. Vi vill att vara kun-
der ska veta att vi nu anvédnder oss av fjolarets motgangar for
att starka var organisation framdver. Dessutom héller vi fast vid
vart vardefokus med inriktning pa prisvédrda bolag.

Bdttre arbetsrutiner

Under dret har portféljteamet fokuserat pa hur vi tillampar var
investeringsfilosofi. Aktiefondernas portféljer har blivit mer
koncentrerade och mer inriktade pa de foretag som férvaltarna
menar har bast forutsdttningar att skapa dveravkastning. Redan
under det andra halvaret gav detta resultat. Nu staller vi &nnu
hogre krav pa féretagen vi investerar i, och vi har vassat rutinerna
for hur vi varderar sannolikheten for meravkasting. Dartill har
vi finjusterat processen och disciplinen for hur vi ska hantera
foretag som inte utvecklas i linje med den ursprungliga inves-
teringstesen.

Stabilt dgarskap

SKAGEN &gs av bolagets grundare och nyckelpersoner. Huvud-
agare dr Kristoffer Stensrud, som &r aktiv i foretaget som port-
foljfsrvaltare, samt Tor Dagfinn Veen och Age Westbg, som
forvaltar dgarskapet genom sitt gemensamma bolag Nansen
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Capital Partners. Agarmodellen sikrar l&ngsiktigt oberoende
och intressegemenskap med kunderna som SKAGEN &r byggt pa.

Under 2015 dndrades ocksa styrelsens ledning i och med att
Martin Gjelsvik avgick som styrelseordférande efter drygt 17 ar
vid rodret, och styrelsen utékades fran fem till sex ledaméter.
De nya styrelsemedlemmarna Henrik Lisaeth och Leiv Askvig
harvalts av SKAGENs aktiedgare. Henrik Lisath tar plats som ny
ordférande och Anne Sophie Stensrud valdes till styrelseledamot
efter tolv ar som suppleant.

Internationell ndrvaro

I mer dn tio ar har SKAGEN verkat utanfor Norges granser, och idag
ar over halften av det kapital vi forvaltar placerat pa utlandska
marknader. Arbetet med internationella kunder har gett oss viktiga
insikter och nya perspektiv pd hurvi kan erbjuda alla andelsédgare
bdttre service. Vi var bland de forsta i Norge som tog bort teck-
nings- och inlésenavgifterna pa grund av en stark priskonkurrens
i Sverige, och vi var tidiga med att infora andelsklasser till foljd
av strangare regler i Storbritannien och Nederldnderna. Anpass-
ningen till internationella regler kommer ocksa i fortsattningen
att vara ett viktigt inslag i vart arbete.

Nytt ar

Som andelsdgare kdnner du till att SKAGEN har ett begransat
antal fonder och att det dr klokt att ha flera olika fonder i en
sparportfolj. Om man kombinerar aktie-, obligations- och pen-
ningmarknadsfonder d&r man battre rustad fér marknadens svang-
ningar, samtidigt som portféljen kan skraddarsys utifran enskilda
onskemal och riskprofil. SKAGEN siktar pa att kunna erbjuda mer
kompletta sparlosningar, utdver existerande fonder. Bland med-
arbetarna finns manga mycket kompetenta radgivare som kan
hjélpa varje enskild kund att hitta den optimala sparportféljen.

Fondbranschen utvecklas hela tiden, inte minst tekniskt och
regleringsmdssigt. Under 2015 lanserade vi nya webbsidor och
vi haller nu pa att infora nya handelslésningar pa alla marknader
ddrvi drverksamma. Syftet dr att ge kunderna en tydligare dver-
blick och erbjuda konkurrenskraftiga losningar.

En spdnnande utveckling det senaste aret dr det vdxande
intresset for blandfonder. Tillsammans med sa kallade faktorfon-
der och flertillgdngsfonder tillhor blandfonderna de sparfonder
som okade mest i Europa férra aret.

Att verka pa internationella marknader innebar ocksa att vi
maste folja de regleringskrav som galler i olika lander. Under
2016 lanseras en gemensam rapporteringsstandard (Common



Reporting Standard) som baseras pa OECD:s globala riktlinjer
for utbyte av skatteinformation mellan olika lander. For dig som
andelsédgare betyder det att du maste fylla i relevanta upplys-
ningar ndr du kdper andelar.

Ansvarsfulla investeringar

Anda fran borjan har vi kommunicerat 6ppet och &rligt om vara
investeringar. | en globaliserad vérld kdnns det allt mer angeldget
att tillhandahalla information som visar att vara investeringar
dr hallbara och féljer principer for ansvarsfulla investeringar.
Ansvarsfragor &r en viktig del i var interna investeringsprocess
och vi beaktar alltid noga hallbarhetsaspekterna i varje foretag.
Det gorvi pa samma satt som nérvi varderar ett foretags nyckeltal
eftersom héllbarhetsfragor kan paverka bade risk och avkastning.
| syfte att underldtta denna utvdrdering har vi upprattat riktlinjer
for miljo- och samhallsansvar samt bolagsstyrning (Environme-

ntal, Social and Corporate Governance, ESG) som finns pa var
webbplats.

Kunden i centrum

En av SKAGENSs k&rnvarden &r att vara annorlunda, nagot vi har
vdrnat om sedan starten 1993. Det dr ocksa helt sjalvklart for
oss att lyssna pa vara kunder i var strdvan att leverera en sd bra
riskjusterad avkastning som mojligt. Vara kunder &r kravstéllare
for SKAGENSs utveckling och vi satter stort varde pa dialogen med
dem, bade i form av verkliga moten och digitalt. Under 2016 dgnar
vi dnnu mer tid at att analysera kundernas beteeende for att bli
annu béttre pa att tillgodose deras behov.

SKAGEN &r inte battre &n manniskorna som jobbar héar. Och
vi gar nu in for att férbattra vart talangutvecklingsprogram for
anstéllda sa att vi dven framgéver kan uppna basta mojliga riskjus-
terade avkastning, service och kommunikation till vara kunder.

AGARSTRUKTUR STYRELSENS ANDELAR | SKAGENS FONDER

SKAGEN AS &gs av: Namn Antal andelar Funktion

T.D. Veen AS 25,69% Henrik Liszaeth 0 Styrelseordférande, aktiedgarvald
Solbakken AS 18,40% Leiv Askvig 0 Aktiedgarvald styrelseledamot
Stafonds AS 13,68% Age K. Westbg 1185806 Aktiedgarvald styrelseledamot
MCM Westbg AS 9,84% Anne Sophie K. Stensrud 191708 Aktiedgarvald styrelseledamot
Ménebakken AS 7,29% Simen Vier Simensen 0 Aktiedgarvald suppleant
Westbg Finans AS 7,29% Jesper Rangvid 224 Aktiedgarvald suppleant
SKAGEN AS 3,01% Per Gustav Blom 32522 Andelsagarvald styrelseledamot
Espedal & Co AS 1,46% Martin Petersson 6 009 Andelsdgarvald styrelseledamot
Kristian Falnes AS 1,46% Aina Haug 226 Andelsdgarvald suppleant
Weintraub AS 1,46%

Ovriga 10,42%

VALBEREDNING

Valberedningen bestar av Barbro Johans-
son (ordférande), Per Olof Hoglund och
Terje Vareberg.

Valberedningens uppgift ar att foresla
kandidater till andelsdgarvalda styrelse-
ledamdter.
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Malinriktad
insats for socialt
ansvar

| SKAGEN har vi under manga ar arbetat med socialt
ansvarstagande (CSR) och sponsring av olika val-
gorenhetsorganisationer, med sarskild inriktning
pa Kolibri, Lakare utan granser och SOS Barnbyar.
Fran 2016 har vi valt att koncentrera oss pa en enda
organisation. Detta innebar att vi breddar och dkar
samarbetet med SOS Barnbyar och vid slutet av aret
slutar sponsra Lakare utan Granser och Kolibri.

Genom att fokusera insatserna vill vii samarbete med SOS Barn-
byaranvédnda sponsorskapets fulla potential. Vi vill uppna storre
aktivering i form av fler gemensamma aktiviteter och exponering
av SOS Barnbyars goda och omsorgsfulla arbete for miljontals
barn runt om i vdrlden.

Skandinaviskt avtal

SKAGEN har valt att sluta ett skandinaviskt avtal med SOS Barn-
byar med global paverkan, till skillnad fran de tidigare lokala
avtalen med olika organisationer. P& sa satt kan vi fa en enhetlig
profil tvédrs 6ver vara marknader.

Mer specifikt drvi huvudpartneri Norge, fadderforetag i Sve-
rige och samhdllspartner i Danmark. De dvriga marknaderna
hdnvisar till det skandinaviska avtalet.
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Varfor SOS Barnbyar?

Vi har valt SOS Barnbyar eftersom organisationen &r védlkdnd,
har gott renommé och star for starka vdrderingar som matchar
SKAGENSs. De har dessutom funnits i mer &n 60 ar och &r repre-
senterade i 134 ldnder.

Férutom att ta hand om barn i barnbyarna, gor de en stor
insats genom férebyggande arbete med familjeprogram, dar de
erbjuder stdd och hjalp till utsatta familjer. Utover detta inrattar
de vardcentraler och skolor som dr 6ppna for alla och pa sa satt
kommer hela lokalsamhdllet till godo.

Sammantaget har de en beprdvad affarsmodell som lyckats — i
form av fungerande och valutbildade unga, som ibland dtervander
till sina lokalsamhallen efter utbildningen for att bidra med sina
kunskaper. En positiv spiral med langtgdende konsekvenser.

Projektet som SKAGEN stoder

Det konkreta projekt som SKAGEN har valt att stddja ar en skola
i en SOS-barnby i centrala Viet Tri, huvudstaden i Phu Tho-pro-
vinsen i Vietnam. Staden ligger 80 km nordvdst om Hanoi och
har cirka 260 000 invanare. Trots manga regeringsinitiativ lever
stora delar av befolkningen i fattigdom. Ménga familjer har svart
att tillgodose grundldggande behov som mat, och utbildning ar
for manga ett avldgset begrepp.

SOS Barnbyar fungerar som ett kdrleksfullt hem for cirka
150 barn, och som en del av utbudet i SOS-barnbyprogrammet
finns SOS Hermann Gmeiner-skolan (Hermann Gmeiner dr SOS
Barnbyars grundare), som SKAGEN stéder. Medlen gar till mate-
rial, bocker, utbildning av behdriga ldrare, ldrarléner, drifts- och
underhallskostnader. Skolan har upp till 1 250 barn i dldrarna ett
till tolv ar. Skolbarnen far minst en nadringsrik maltid om dagen.
De flesta barn klarar sig bra i skolan, och 6kar pa sé sétt sina
chanser att ta sig vidare med ytterligare utbildning, arbete och
vidare mdjligheten att forsorja sig sjdlva och sina anhériga.

For SKAGEN &r det har en investering i utbildning och darmed
i framtiden. Genoms sponsringen far barnen kunskaper och
fardigheter genom utbildning. Denna dndrar inte bara barnets
framtidsutsikter utan bidrar ocksa till att bygga gemenskap och
skapa en hallbar utveckling i den varld vi alla &r en del av. Det &r
socialt ansvar som ldmnar varaktiga spar.

Foto: SOS Barnbyar
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Okat fokus pa
hallbarhet

Under 2015 och som en del av vart langsiktiga
atagande att stodja FN:s Principer for ansvarsfulla
investeringar (UNPRI), har vi stakat ut kursen for
en ny och forbattrad langsiktig inriktning for vart
hallbarhetsarbete. Detta for att 6ka vart fokus pa
miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning (ESG).

Vi har under aret uppdaterat vara etiska riktlinjer och policy
for rostning och sammanstdllt dem i en dvergripande styrel-
segodkdnd policy for ansvarsfulla investeringar. Policyn finns
pa var webbplats, och tacker alla fonder och tillgdngsslag i
SKAGEN.

Pa SKAGEN trorvi att investeringar i hallbara foretag lonar sig
i langden. Sedan 2002 har vi inriktat oss pa att integrera ESG i
investeringsprocessen for att fatta mer valinformerade investe-
ringsbeslut. Alla investeringar screenas och utvédrderas mot var
uppdaterade policy och deras héllbarhet granskas.

Rostning

Under 2015 har SKAGEN tagit en @nnu mer aktiv roll dn tidigare i
ESG-fragor. Under dret var det 232 bolagsstammor med omrost-
ningar, med 2359 rostbara punkter, och SKAGEN réstade vid 86
procent av dessa méten. Ddr vi rostade var 7,6 procent av fallen
mot bolagets ledning pd en eller flera punkter pd dagordningen.
Att vi rostade vid 86 procent av bolagsstimmorna innebér en
6kning med 15 procentenheter jamfért med aret innan, och ari
linje med vart 6kade ESG-fokus.

LLONG TERM

sustainability
envivonmenst

ONGOING

EFFORT
Kategori Nummer  Procent
Antal stimmor med omrgstningar 232
Antal stimmor vi rostat pa 200 86%
Antal stimmor med minst en rést emot, avstatt eller hallit tillbaka 69 30%
Antal rostbara punkter 2359
Antal roster emot ledningens rekommendation 156 7,6%

Typiskt sett har SKAGEN rdstat emot forslag om nyemission
utan foretradesratt for befintliga aktiedgare, om dverdriven
ersdttning till ledningen utan koppling till resultat, val av styrel-
seledamoter som inte anses tillrdckligt oberoende och transak-
tioner med nérstdende foretag.

Information om véra réstningar finns pa var webbplats.

Engagemang

Under aret har vi ocksa engagerat oss i vara portféljforetag. Vara
portfoljfdrvaltare talar regelbundet med ledningen i de foretag
viinvesterat i. Nar det géller ESG, raknar vi de ganger vi har haft
direktkontakt om en specifik fraga — stor som liten.

Under 2015 engagerade sig SKAGEN i totalt 18 foretagsfragor
av olika slag och storlek. Den stérsta fragan under aret var med
det Storbritannien-baserade sdkerhetsforetaget G4S for att driva
pa forbattringar och 6ka transparensen i deras agerande mot
bakgrund av kontroverser under det senaste decenniet. Baserat
pd vart engagemang med G4S &r det var uppfattning att bolaget
tar fragorna pa allvar och forsoker forbattra sig. Arbetet med G4S
pagar fortfarande i bérjan av 2016.

Forbattringar av genomférandet av var ESG-policy och FN:s
Principer for ansvarsfulla investeringar (UNPRI), &r ett pagaende
arbete pd SKAGEN och nya frdgor kan uppsta och forbattringar
i processer upptdckas. Vi har tagit ett stort steg under 2015 och
fokuserar pa ytterligare forbattringari ar.
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STYRELSENS BERATTELSE

Styrelsens rapport for
SKAGENSs fonder 2015

SKAGEN AS (SKAGEN) forvaltade vid utgangen av 2015 ett samlat kapital
pa cirka 100 miljarder norska kronor fordelat pa fem aktiefonder, sex
rantefonder, en kombinationsfond samt speglingsfonder och matar-
fonder. Inga forandringar av fondernas mandat gjordes under 2015.
Avkastningen for respektive fond/andelsklass under 2015 framgar av

tabellen nedan.

SKAGENSs aktiefonder 2015

Vid utgéngen av 2015 forvaltade SKAGEN
aktiefonderna SKAGEN Vekst, SKAGEN
Global, SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN m2
och SKAGEN Focus. Var storsta aktie-
fond, SKAGEN Global, hade vid arets slut
ett forvaltat kapital pa cirka 45 miljarder
norska kronor (inklusive speglingsfonder).
Styrelsen anser att SKAGEN Global leve-
rerade en tillfredsstdllande avkastning
under aret. Ovriga aktiefonder nddde
ddremot inte upp till mélet. Det berodde
delvis pa en relativt lag exponering mot
den amerikanska dollarn, som starktes
under 2015, delvis pa SKAGENs expone-
ring mot tillvaxtmarknader, vilka over lag
gick svagt under perioden (lds mer under
marknadsrisk). Har vagde Brasilien och
Turkiet sarskilt tungt.

SKAGENSs investeringsprocess sags
overunder 2015 for att identifiera mojliga
forbattringar och resultatet av det arbetet
vdntas visa sig framover. Darfor var det
glddjande att SKAGEN Kon-Tiki och SKA-
GEN Global gav battre relativ avkastning
under arets andra halft.

Under aret lanserade SKAGEN en ny
aktiefond: SKAGEN Focus. Vid arsskiftet
hade den nya fonden ett forvaltat kapital
pa runt en miljard norska kronor. En annan
nyhet under aret var att institutionella
andelsklasserinfordes i vara aktiefonder
och en av vara obligationsfonder.

SKAGENSs réntefonder 2015

Vid utgdngen av aret forvaltade SKAGEN
penningmarknadsfonderna SKAGEN Hgy-
rente, SKAGEN Hgyrente Institusjon och
SKAGEN Krona samt obligationsfonderna
SKAGEN Avkastning, SKAGEN Tellus och
SKAGEN Credit. Den sistndmnda &r en sa
kallad mottagar-/matarfond och bestar
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av ett antal sjdlvstandiga fonder som ar
kopplade till varandra. Styrelsen &r néjd
med att SKAGENs penningmarknadsfon-
der fortsdtter att ge god relativ avkastning.
Obligationsfonderna hade ddremot en sva-
gare utveckling, dven det pa grund av en
relativt hog tillvaxtmarknadsexponering.

Utsikter infor 2016

Den globala BNP-tillvaxten vantas ligga
kvar pd 3-4 procent under 2016 och
rantorna tros bli fortsatt laga. De storsta
utmaningarna darutover behandlas i
avsnittet om marknadsrisk. Styrelsens
bed6émning &r att 2016 kan bli ett forhal-
landevis bra investeringsar, men det bor
noteras att alla prognoser for framtida
utveckling praglas av ett betydande matt
av osdkerhet.

Riskkontroll i SKAGENSs fonder

SKAGEN overvakar och mater risken i
fondernaienlighet med norska lagar och
bestdmmelser. Alla fonderna har en risk-
profil som godkants av styrelsen och som
revideras minst en gang om dret. Styrelsen
och den verkstdllande direktdren tar regel-
bundet emot riskrapporter som utarbetats
av foretagets oberoende enhet for riskkon-
troll. Dessa belyser relevanta riskfaktorer,
ddribland marknadsrisk, kreditrisk, likvi-
ditetsrisk, operativ risk, ryktesrisk och
juridisk risk. Riskerna kontrolleras saledes
utifran en helhetssyn.

Alla SKAGENs fonder hade i fjol en var-
deutveckling som lag inom ramarna for
normala arliga svangningar och respektive
riskprofil. Den férvdntade avkastningen
overtid arhogst for aktiefonderna, nagot
ldagre for obligationsfonderna och lagst
for penningmarknadsfonderna. Aktiefon-
den SKAGEN m2 férvadntas over tid ge en

AVKASTNING 2015

Fond/andelsklass Virdeutveckling (i NOK)
SKAGEN Global A 15,43 %
SKAGEN Global B 15,49 %
SKAGEN Global C 15,48 %
SKAGEN Global D 15,55 %
SKAGEN Kon-Tiki A -1,21%
SKAGEN Kon-Tiki B -0,75 %
SKAGEN Kon-Tiki C -1,19 %
SKAGEN Kon-Tiki D -0,96 %
SKAGEN Kon-Tiki E -0,70 %
SKAGEN Focus A* -3,51 %
SKAGEN Focus B* -3,30 %
SKAGEN Focus C* -3,69 %
SKAGEN mz A 7,12 %
SKAGEN m? B 7,39 %
SKAGEN m2 C 5,63 %
SKAGEN Vekst A 7,48 %
SKAGEN Vekst B 7,67 %
SKAGEN Vekst C 7,40 %
SKAGEN Tellus A 5,06 %
SKAGEN Tellus B 5,43 %
SKAGEN Tellus C 4,66 %
SKAGEN Credit NOK -1,73 %
SKAGEN Credit SEK** -3,28 %
SKAGEN Credit EUR A*** -2,62 %
SKAGEN Credit EUR B*** -2,27 %
SKAGEN Avkasting 0,99 %
SKAGEN Hgyrente 1,06 %
SKAGEN Hgyrente Inst 1,39 %
SKAGEN Krona** 0,19 %
SKAGEN Balanse 60/40 6,14 %

* Avkastning sedan start 26.05.2015
** Avkastning i SEK
*** Avkastning i EUR



Henrik Liseeth
Styrelseordférande

Simen Vier Simensen
Aktiedgarvald suppleant

avkastning som ligger mellan 6vriga aktie-
fonder och obligationsfonderna.

Marknadsrisk

Vdrdet pa vara vardepappersfonder
forandras dagligen till féljd av bransch-
och foretagsspecifika omstandigheter,
valutakursférdndringar, rantenivaer och
allmdnna konjunkturer. Dessa faktorer
kallas marknadsrisk. Okade politiska
risker och diskussioner om férandringar
i handelsavtal, klimatavtal och sdker-
hetsatgérder i den globala kampen mot
terrorismen skapar ett storre behov av att
laborera med olika scenarier och snabbt
kunna anpassa sig. SKAGEN maste ha
beredskap for flera olika tdnkbara utfall.
Den samlade risken i vara portféljer beror
framst pa gemensamma faktorer som den
generella utvecklingen for marknader och
valutor, ddri synnerhet valutarisken har
fatt storre betydelse under det gdngna
aret. Forvissa foretag i vara fonder finns
dven foretagsspecifika risker, men dessa

Age Westbg
Aktiedgarvald styrelseledamot

Jesper Rangvid
Aktiedgarvald suppleant

Per Gustav Blom
Andelsdgarvald
styrelseledamot

begrdnsasihog grad genom att SKAGEN
sprider investeringarna mellan foretag
med olika verksamhetsomraden och i
olika regioner. Vi kan konstatera att
enskilda aktiers eller obligationers bidrag
till risken oftast ar i niva med deras vikt
i portfdljen.

Under 2016 rdknar styrelsen med att
volatiliteten kommer att forbli hog till foljd
av politisk oro och strukturella problem pa
stora marknader som Brasilien och Kina.
Féretag pa tillvaxtmarknaderna férvantas
fortsdtta leverera sdamre resultat an for
ndgra ar sedan, trots att risken ar minst
lika hog som tidigare. Riskbilden upp-
ratthalls av en rad faktorer, till exempel
trogheten i reformer och marknadsfor-
battringar pa just tillvaxtmarknaderna,
den avmattning i Kina som redan noterats
och vintas hélla i sig, det laga och osta-
diga oljepriset samt vaxande farhdgor om
ny oro pa finansmarknaderna, och/eller
till foljd av centralbanksatgarder eller av
sdnkta kreditbetyg for tillvdxtmarknader.

Anne Sophie K. Stensrud
Aktiedgarvald styrelseledamot

Leiv Askvig
Aktiedgarvald styrelseledamot

Martin Petersson
Andelsdgarvald
styrelseledamot

Aina Haug
Andelsdgarvald suppleant

Samtidigt har tillvaxtmarknaderna &
andra sidan storre utsikter till kursupp-
gangar eftersom vinsterna véntas bli
hogre dar. Tillvaxtmarknaderna brukar
ocksa ha ganska god motstandskraft mot
problem som drabbar Europa och USA.
Greklands skuldproblematik och andra
svarigheter som Europa tampats med
sedan finanskrisen vdntas, precis som
flyktingstrommen fran Syrien, sla hardare
mot de europeiska marknaderna &n mot
tillvaxtlanderna.

Risken for fondvardet métt i norska
kronor steg under 2015, framst till foljd
av hogre valutarisk. Till viss del berodde
6kningen pa andra marknadsfaktorer som
beskrivits ovan och forutser att risken sti-
gerytterligare under 2016.

Nar det géller vara rantefonder rak-
nar vi med hogre volatilitet for kredit-
spreadarna eftersom svdngningarna kan
forvantas 6ka ndr laga rantor ger varie-
rande likviditet. Vi forvdntar oss dven
att en del investerare kommer att flytta
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kapital mellan stats- och féretagsobliga-
tioner samt mellan lander och regioner i
takt med att rantor och foretag utvecklas
olika. Dessa omallokeringar kan férsamra
likviditeten for foretagsobligationerivissa
sektorer. De stora kreditvdrderingsinsti-
tuten raknar ocksa med fler betalningsin-
stdllelserialla regioner, men i synnerhet
i Latinamerika.

Kreditrisk

Réntefondernas investeringar baseras pa
beddmningar av kreditvardigheten hos
respektive utgivare liksom av ekonomiska,
makropolitiska och institutionella forhal-
landen i det land ddr obligationen ges ut.
Kreditrisken reduceras genom krav bade
pé hog kreditvardighet och pa typ av utgi-
vare. Motpartsrisker begransas genom att
man efterstravar leverans mot betalning
samt genom kontroll av mdklarmotpar-
ternas kreditvardighet, kreditriskpremie
och rdkenskaper.

Likviditetsrisk

Aktiefondernas likviditetsrisk begran-
sas genom &vervakning av redovisade
omsatta volymer, ett omfattande nat-

verk av motparter samt mojligheten att
handla direkt med motparter utanfor
marknaden. Dessutom har fonderna en
viss andel kontanter. Risken for kraftiga
likviditetsférsamringar testas och bedéms
sedaniljuset av historiska data for storsta
observerade och forvdntade inlésen av
andelar under olika tidsperioder.

Operativ risk

SKAGEN stravar efter att det ska finnas en
god riskkulturiverksamheten, ddransva-
ret for riskkontroll och riskmedvetenhet
liggerilinjen, hos de som dr ansvariga for
en viss arbetsuppgift. Operativ risk kont-
rolleras bland annat genom att handels-
register uppdateras och ldrdomar dras av
dessa. Tva ganger om dret genomfor fore-
tagets kontrollfunktion en internkontroll-
process tillsammans med ansvariga chefer
for alla olika arbetsomraden dar oonskade
hdndelser utvdrderas. Riskerna bedoms
ocksa fortldpande pa 6vergripande niva av
verkstdllande direktoren och behovet av
nya atgarder eller &ndrade interna rutiner
overvags. Kontrollfunktionen diskuterar
dven med internrevisorn och redovisar
genomgangen av den interna kontrollen

Forslag till fordelning av fondernas éverskott

for styrelsen. Arligen genomférs flera
internkontrollprojekt efter godkdnnande
fran styrelsen. Dessa syftar till att effekti-
visera driften och vidta malinriktade atgar-
der for att minska den operativa risken.
Extern revisor gor en arlig finansiell kon-
troll och l@mnar sin bestyrkanderapport
enligt standarden ISAE 3402.

Forsdljning av fondandelar

Nagra av aktiefonderna har noterat bety-
dande forsdljningar under 2015. Detta har
dock inte skapat nagra likviditetsproblem,
utan forsdljningarna har hanterats enligt
rutinerna. Over lag var fondernas likviditet
battre vid arets slut an vid dess borjan.

Administrativa férhallanden

Fonderna har inga anstédllda. Verksam-
heten orsakar inga miljoféroreningar. Alla
fonderna férvaltas av SKAGEN, som har
sitt sdte i Stavanger. Alla fonderna har
Handelsbanken som forvaringsinstitut.

Fortsatt drift
Styrelsen bekréftar att forutsattning finns
for fortsatt drift av fonderna och férvalt-
ningsbolaget.

RESULTATRAKNING 2015 SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
(I TUSENTAL NOK) VEKST GLOBAL KON-TIKI mz* FOCUS BALANSE TELLUS ~ AVKASTNING
2015 2015 2015 2015  26.05-31.12 60/40 2015 2015
2015 2015
ARSRESULTAT 595588 5212754 42175 48 297 -27 818 17 691 53 350 15 689
Som disponeras
Overfort till/fran reserver 595 588 5212754 42175 48297 -27 818 17 691 -61 061 -52 638
Avsatt till utdelning till andelsdgarna - - - - - - 114 411 68328
Nettoutdelning till andelsdgarna under dret - - - - - - - -
SUMMA 595588 5212754 42175 48 297 -27 818 17 691 53 350 15 689
RESULTATRAKNING 2015 SKAGEN SKAGEN ~ SKAGEN KRONA SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
(I TUSENTAL NOK) H@YRENTE H@YRENTE (1 000 SEK) CREDIT CREDIT NOK CREDIT SEK CREDIT EUR
2015 INSTITUSJON 2015 2015 2015 (1 000 SEK) (1000 EUR)
2015 2015 2015
ARSRESULTAT 32240 10 527 1083 18 665 -3667 -708 -180,1
Som disponeras
Overfort till/fran reserver -21674 1069 1083 2283 -3 667 -1 065 -349,2
Avsatt till utdelning till andelsdgarna 53914 9458 - 16 381 - - 169,1
Nettoutdelning till andelsdgarna under dret - - - - - 357 -
SUMMA 32240 10527 1083 18 665 -3 667 -708 -180,1

Styrelsen for SKAGEN AS, Stavanger, den 10 februari 2016
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Per Gustav Blom
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RAKENSKAPER - FOLJANDE SEKTION AR PA NORSKA.

Arsregnskap 2015

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m?2 Focus

26.05.2015 -

Ak 2014 ‘34132015

(angittiheletusen kroner)

Portefgljeinntekter og -kostnader

Renteinntekter/-kostnader -1642 3412 -20253 4688 -44055 -11631 847 939 234
Aksjeutbytte 177934 178274 759302 1046550 1249620 1009933 49062 19261 6943
Gevinst/tapved realisasjon 757060 1591972 6535553 4466021 3937582 3530101 95424 -18383 12406
Endringurealiserte kursgevinster/tap 7 -283834 -514656 -1924864 658868 -4506367 1090280 -83975 194870 -44522
Garantiprovisjon - - - 1101 - - - - -
Kurtasje -7162 -7576 -74573 -52862 -44335 -47563 -1778 -1020 -1628
Valutagevinst/tap 43326 88509 398870 682795 218342 426444 5608 2826 2837
PORTEF@LJERESULTAT 685682 1339935 5674035 6807161 810787 5997562 65187 198493 -23730

Forvaltningsinntekter og -kostnader

Forvaltningshonorarfast 8 -81807 -84323 -360499 -450245 -783647 -1008148 -17861 -8442 -7201
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -11750 -76246 -370 - 130520 463770 8863 2193 5617
FORVALTNINGSRESULTAT -93557 -160570 -360869 -450245 -653127 -544378 -8997 -6249 -1584
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 592125 1179366 5313165 6356916 157 660 5453184 56190 192244 -25314
Skattekostnad 10 3464 -6543 -100411 -182000 -115485 -99307 -7893 -7715 -2504
ARSRESULTAT 595588 1172823 5212754 6174916 42175 5353876 48297 184529 -27818

Som disponeres

Overfarttil/fraopptjentegenkapital 9 595588 1172823 5212754 6174916 42175 5353876 48297 184529 -27818
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret - - - - - - - - -
SUM 595588 1172823 5212754 6174916 42175 5353876 48297 184529 -27818
BALANSE 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 1404369 1777193 - 652468 1389093 1397187 51073 25535 -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 5522299 5025309 24408235 26716927 24308029 35107835 881796 609305 1055313
Urealiserte kursgevinster/tap 7 1230110 1514202 9489191 11416598 9684462 14191065 66993 150971 -44522
Opptjente renterverdipapir 7 - - - 216 - - 128 108 -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 8156778 8316704 33897425 38786209 35381584 50696 087 999990 785918 1010791
Tilgodehavende aksjeutbytte 19940 18510 69029 81277 224073 183062 1787 1754 3158
Opptjente renterbank - - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 19940 18510 69029 81277 224073 183062 1787 1754 3158
Utsatt skattefordel 10 - - - - - - - - -
Tilgode frameglere 10 16446 240021 45555 11175 53598 13053 -
Tilgode fraforvaltningsselskapet 4 4 18 17 52 211632 4852 4 2382
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 5961 2280 42813 38213 29206 4530 1077 653 -
Andre fordringer - - 705 - - - 769 294 -
SUM ANDRE FORDRINGER 5974 18730 283556 83785 40433 269761 19751 951 2382
Bankinnskudd 11 37228 386083 1429076 659001 618335 613624 12668 77592 27641
SUMEIENDELER 8219921 8740027 35679086 39610272 36264425 51762534 1034196 866216 1043971
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 411969 467604 2427276 3103280 5269900 7458488 661261 580240 1080198
Overkurs 9 4082398 4190110 19475362 22724548 25743393 31493522 235702 103871 -22972
INNSKUTT EGENKAPITAL 4494366 4657714 21902638 25827828 31013293 38952010 896963 684111 1057226
Opptjentegenkapital 9 3688791 3981864 13651911 13550032 5176404 12774021 125036 153014 -15401
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinyeandeler 9 - - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 8183157 8639578 35554550 39377859 36189697 51726031 1021999 837125 1041825
Gjeld
Utsattskatt 10 - - - 1134 - - 668 1840 -
Skyldigtilmeglere - - 558 9786 - 4462 742 23968 -
Skyldigtil forvaltningsselskapet 31798 97242 87337 107551 39017 - - 400 -
Annengjeld 10 4965 3208 36642 113941 35711 32041 10787 2882 2146
SUMANNEN GJELD 36763 100450 124537 232412 74728 36503 12197 29091 2146
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8219921 8740027 35679086 39610272 36264425 51762534 1034196 866216 1043971
Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 10. februar2016
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Henrik Lisaeth Age K. Westhg Anne S.K. Stensrud Leiv Askvig MartinPetersson Per Gustav Blom
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RAKENSKAPER

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Tellus Avkastning Hgyrente Hgyrente Institusjon Krona*
(angittihele tusen kroner) 2015 2015 2015 2015 2014 2015
Portefgljeil kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 44774 27338 47438 47175 69331 91795 16482 27689 2155 12951
Aksjeutbytte - - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 95548 -2335 56039 -3662 -4170 139 -2107 711 - -
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -74503 161416 -60098 61478 -25251 -7228 -2678 -1900 -201 -2075
Garantiprovisjon - - - - - - - - - -
Kurtasje -42 -34 -24 -17 -5 -3 -5 -3 -19 -14
Valutagevinst/tap -2724 751 -18441 -29535 - - - - - -
PORTEF@LJERESULTAT 63053 187137 24913 75439 39904 84703 11692 26498 1934 10861
Forvaltningsil kter og | d
Forvaltningshonorarfast 8 -9702 -5717 -9224 -7 447 7664 -8489 -1165 -1594 -852 -1479
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -9702 -5717 -9224 -7 447 -7664 -8489 -1165 -1594 -852 -1479
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 53350 181420 15689 67991 32240 76214 10527 24904 1083 9382
Skattekostnad 10 - -450 - - - - - - - -
ARSRESULTAT 53350 180969 15689 67991 32240 76214 10527 24904 1083 9382

Som disponeres

Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 -61061 154554 -52638 55280 -21674 -5199 1069 4006 1083 -4435
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 114411 26415 68328 12711 53914 81414 9458 20898 - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret 9 - - - - - - - - - 13817
SUM 53350 180969 15689 67991 32240 76214 10527 24904 1083 9382
BALANSE 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 63360 - 1238681 969570 2278741 2362404 404444 354978 - -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 1122673 938585 296999 265604 - - - - 500573 620961
Urealiserte kursgevinster/tap 7 81193 155696 6559 66657 -22571 2680 -2950 272 -472 2271
Opptjente renterverdipapir 7 18162 18674 7631 11084 5994 8198 1032 1138 278 1204
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 1285388 1112954 1549869 1312915 2262163 2373282 402526 355845 500379 621895
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - -

Opptjenterenterbank - - - - - - -

SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - - - - - - - -

Tilgode frameglere - - - - - - - 66953

Tilgode fraforvaltningsselskapet 5 4 3 2 - - -

Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - - - - - -
Andre fordringer - - - - 951 - - -
SUM ANDRE FORDRINGER 5 4 3 2 951 - - 66953 - -
Bankinnskudd 11 10503 34871 130698 434828 642182 966763 186931 409271 113072 12916
SUMEIENDELER 1295895 1147830 1680570 1747745 2905297 3340045 589 457 832069 613452 634811
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 935568 851683 1170679 1219380 2845658 3224938 583133 813619 611277 633263
Overkurs 9 250517 146464 461438 457581 197010 206401 95299 53401 6967 13283
INNSKUTT EGENKAPITAL 1186085 998147 1632116 1676961 3042668 3431339 678432 867021 618245 646547
Opptjentegenkapital 9 -8426 120010 -22242 53708 -192606 -175256 -98921 -56415 -5596 -13069
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 114373 26355 67683 12103 53305 81213 9697 21136 - -
SUM EGENKAPITAL 1292032 1144512 1677557 1742772 2903367 3337296 589207 831742 612648 633478
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - - - - - - -

Skyldigtilmeglere - - - - - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2331 1983 2178 2155 1930 2163 250 327 148 349
Annengjeld 10 1533 1334 835 2818 - 586 - - 655 984
SUM ANNEN GJELD 3864 3317 3013 4973 1930 2749 250 327 803 1333
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 1295895 1147830 1680570 1747745 2905297 3340045 589 457 832069 613452 634811

* Angittihele tusen svenske kroner

Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 10. februar2016
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RESULTATREGNSKAP

(angittiheletusen kroner)

SKAGEN
Credit

30.05.2014-

2015 34122014

SKAGEN
Credit NOK

30.05.2014-

2015 34122014

SKAGEN
Credit SEK*

30.05.2014-

2015 34122014

SKAGEN
Credit EUR**

30.05.2014-

2015 34122014

SKAGEN
Balanse60/40

2015 2014

Por jei og

Renteinntekter/-kostnader 10962 4956 10696 5997 1635 1286 322,5 141,1 3307 1998
Aksjeutbytte - - -
Gevinst/tapved realisasjon 2902 2441 7790 3144 727 157 21,3 3,3 18055 11042
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 3473 13752 -5415 6065 -2205 415 -348,5 35,4 -3227 12848
Garantiprovisjon - - -
Kurtasje 38 26 32 -11 24 -12 2,2 -0,6 - -
Valutagevinst/tap 1367 1184 -15723 -16709 -645 -2498 -140,2 -163,8 - -
PORTEF@LJERESULTAT 18665 22306 -2683 -1515 -512 -652 -147,1 -62,0 18135 25888
Forvaltningsil kter og -| d

Forvaltningshonorarfast 8 - -984 -493 -195 -115 -33,0 -12,1 -
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT - - -984 -493 -195 -115 -33,0 -12,1 - -
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 18665 22306 -3667 -2007 -708 -767 -180,1 74,1 18135 25888
Skattekostnad 10 - - - - - - - - -445 -780
ARSRESULTAT 18665 22306 -3667 -2007 -708 -767 -180,1 -74,1 17691 25108
Som disponeres

Overfarttil/fra opptjent egenkapital 9 2283 14902 -3667 -2007 -1065 767 -349,2 74,1 17691 25108
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 16381 7404 - - - 169,1 - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - 357 - - - - -
SUM 18665 22306 -3667 -2007 -708 -767 -180,1 -74,1 17691 25108

BALANSE 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 15338 5089 143674 83030 20690 26634 5409,0 3049,1 303147 269501
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 171344 121506 - - - - - - -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 17224 13752 650 6065 -1790 415 -383,9 -35,4 24869 28095
Opptjente renterverdipapir 7 4162 2676 100 - -8 - - - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 208068 143022 144424 89094 18892 27050 5025,0 3013,7 328016 297596
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - -
Opptjente renterbank - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - - - - 220 -
Tilgode frameglere - 191 100 - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - - - - 0,1 0,1
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - H -
Andre fordringer - - -
SUM ANDRE FORDRINGER - - - 191 100 - 0,1 0,1 220 -
Bankinnskudd 11 3220 4676 1637 314 121 196 47,1 15,9 2151 3555
SUMEIENDELER 211287 147 698 146 061 89600 19114 27245 5072,1 3029,6 330386 301151
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 175824 127866 147989 90978 20617 27479 5321,1 3098,4 238370 230571
Overkurs 9 24889 3767 -638 -41 -58 -15 -18,6 -1,7 54827 34776
INNSKUTT EGENKAPITAL 200714 131633 147351 90937 20558 27464 5302,5 3096,7 293198 265347
Opptjentegenkapital 9 -5798 8661 -4343 -1544 -1489 -676 -408,4 72,8 36295 34987
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 16372 7404 - - - - 169,1 - - -
SUM EGENKAPITAL 211287 147 698 143008 89393 19070 26788 5063,1 3023,9 329492 300334
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - 202
Skyldigtilmeglere 1306 - - -
Skyldigtil forvaltningsselskapet 287 206 43 401 9,0 -
Annen gjeld 10 1460 - 1 57 - 5,6 894 615
SUM ANNEN GJELD - - 3053 206 44 458 9,0 5,6 894 817
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 211287 147 698 146061 89600 19114 27245 5072,1 3029,6 330386 301151
*  Angittiheletusen svenske kroner
**  Angittitusen euro
Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 10.februar2016
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RAKENSKAPER

Generelle noter 2015

NOTE 1: REGNSKAPSPRINSIPPER
Alle tall oppgis i hele tusen om ikke annet er angitt.

Regnskapet for 2015 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om arsregnskap
m.m for verdipapirfond.

Finansielle instrumenter:
Alle finansielle instrumenter, som aksjer, obligasjoner, sertifikater og renteswapper, vurderes
til virkelig verdi (markedsverdi).

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.2015.

Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer “market-maker-kurser” prises til enhver
tid mot gjeldende kredittspreader og yield-kurve.

Unoterte aksjer er verdsatt etter siste omsetningskurs, verdivurderinger foretatt av megler-
forbindelser og/eller interne verdivurderinger.

Valutakurser:
Verdipapirer og bankinnskudd/-trekk i utenlandsk valuta er vurdert til gjeldende valutakurs
ved tidspunkt for kursfastsettelse 31.12.2015.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderiform av kurtasje til meglere kostnadsfgres pé transaksjonstidspunkt.

Avsatt til utdeling til andelseierne:

Forrentefondene er skattemessig resultat, bestaende av renteinntekter, realisert gevinst/tap
samt andre inntekter med fradrag for forvaltningskostnader og transaksjonsdrevne depot
omkostninger, utdelttilandelseierne i form av nye andeler pr31.12.2015. | SKAGEN Krona og
SKAGEN Credit SEK er utdelingen gjennomfgrt med tildeling av nye andeler pr 18.12.2015.

Alle utdelingertilandelseierne i rentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold
til forskrift om arsregnskap forverdipapirfond. Utdeling fra rentefond regnskapsfgres ved at
reinvesteringer fares som nye andeler i fondet i regnskapsaret.

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

SKAGEN Credit benytter rentederivater. Dette beskrives naermere i de spesifikke noter for
SKAGEN Credit. Ingen av de andre fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2015.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert for
aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene er eksponert for rente-, kreditt-
og likviditetsrisiko. Itillegg er rentefondene eksponert for en valutarisiko i de tilfeller hvor
fondene investereriannen valuta enn fondets funksjonelle valuta.

Oversikt over fond som har fuksjonell valuta forskjellig fra NOK:

Funksjonell valuta
SKAGEN Krona SEK
SKAGEN Credit SEK SEK
SKAGEN Credit EUR EUR

Foruten lover, forskrifter og vedtekter som regulerer fondenes risiko, styres fondenes risiko
utfraen bevisst holdning til selskapsspesifikk risiko knyttet til selskaper som inngérifondenes
portefgljer.

NOTE 4: DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 5: OML@GPSHASTIGHET
Omlgpshastighet er et mal pa gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.

Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg
avverdipapireriportefgljenilgpet av dret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapital i lapet
av aret. Formelen er en tilneerming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2015:

SKAGEN Vekst 30 %
SKAGEN Global 48 %
SKAGEN Kon Tiki 10 %
SKAGEN m2 45 %
SKAGEN Focus 20 %
SKAGEN Balanse 60/40 33%
SKAGEN Avkastning 61%
SKAGEN Hgyrente 52%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 91 %
SKAGEN Tellus 114 %
SKAGEN Krona 295 %
SKAGEN Credit 15%
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For feederfondene:
SKAGEN Credit NOK
SKAGEN Credit SEK
SKAGEN Credit EUR

For samtlige feederfond vil
detvare omlgpshastigheteni
masterfondet SKAGEN Credit
som errelevant

NOTE 6: TEGNINGSPROVISJON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 53 - 65

SKAGEN Vekst Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapital i klassen etter fglgende satser:
Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.

A 1,0%

B 0,8%

C 0,6%
| tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a malt
i norske kroner i andelsklasse A og B, dersom andelsverdien 31.12 er hgyere enn andelsverdien
ved forrige belastning/avregning av variabelt forvaltningshonorar (hgyvannsmerke). Andelsklasse
C belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn en
likevektet og kontinuerlig rebalansert indeks sammensatt av MSCI Nordic Countries IMI Index og
MSCI All Country World Index ex Nordic Countries (Daily Total Return Net $ malt i norske kroner).
Den variable forvaltningsgodtgjgrelsen i klasse C belastes/avregnes kun séfremt den akkumulerte
relative verdiutviklingen fra siste belastning/avregning til og med 31. desember er stgrre enn null.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2015
KlasseA  KlasseB  KlasseC Totalt
Forvaltningshonorarfast 79598 84 2126 81807
Forvaltningshonorarvariabelt 11733 16 11750
Sum forvaltningst 91331 100 2126 93557
Andelsklasse Cbleetablert01.01.2015.
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2015 8639578
Tegning 2015 586068
Innlgsning 2015 -1638077
Utdelingtilandelseiernei2015
Arsresultat2015 595588
kapitalpr31.12.2015 8183157
Klasse 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Antallandeler A 3972933 4671239 5008679
Antallandeler B 5753 4801 -
Antallandeler C 141003 - -
Basiskurs prandel A 1986,0307 1847,7680 1605,2264
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 1992,0727 1882,5363
(angittikronen*
Basiskurs prandel C 1994,7290

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dretog basert pa beste estimat pd dette
tidspunkt. I regnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik
kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom anc A,ar Bogar erulikt
forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap
ved realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangs-
punktet skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Vekst for drene 2015 og 2014 knytter seg til kildeskatt pd utenlandsk
utbytte.

NOTE 11. RISK-BEL!ZiP (angitt i hele kroner)

Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

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 Focus Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:
Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.

A 1,6%

B 1,3%

C 1,0%
Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige tre klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling
iandelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malti norske
kroner. Variabel forvaltningsgodtgjerelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember for
samtlige tre andelsklasser. Ved dérligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad, slik at samlet honorar ikke kan overstige 3,2 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 0,8 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasene A og C.
| andelsklasese B er tilsvarende gvre grense 2,9 prosent p.a. og nedre grense 0,5 prosent p.a.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

SKAGEN Global Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.

1,0%
B 0,8%
C 0,6%
D 0,5%

I tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fire klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling i
andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malt i norske kroner.
Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr31. desember for andelsklasse A
og B. Forandelsklasse C og D beregnes variabel forvaltningsgodtgjarelse daglig og belastes kvartalsvis,
men den variable forvaltningsgodtgjgrelsen et gitt kvartal kan kun belastes safremt den akkumulerte
relative verdiutviklingen mellom fondet og MSCI All Country World Daily Total Return Net $ malt i
norske kroner fra siste belastning til og med det gitte kvartal er stgrre enn null (hgyvannsmerke).

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
2015
Klasse A Klasse B Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 6500 17 684 7201 Klasse A KlasseB  KlasseC KlasseD Totalt
Forvaltningshonorarvariabelt 5373 17 227 5617 Forvaltningshonorarfast 342388 16753 1352 5 360499
Sum forvaltningsh 1127 0 457 1584 Forvaltningshonorarvariabelt - 157 212 1 370
Fondetbleetablert 26.05.2015 Sum forvaltningst 342388 16910 1565 6 360869
Andelsklasse CogDbleetablert01.01.2015.
NOTE 9. EGENKAPITAL
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr26.05.2015 -
& - pltalp Egenkapitalpr01.01.2015 39377859
Tegning 2015 1274969 Tegning 2015 3900626
Innlgsning 2015 -205326 Innlgsning 2015 -12936690
Utdelingtilandelseiernei2015 - E:sreel;ﬁtgggﬁlse'eme 12015 5912 75[;
Arsresultat 2015 27818 ——
\apitalpr31.12.2015 Toa182s pr31.12.2015 35554550
Klasse 31.12.15 Klasse 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
JeE——— a 95'771'05 Antallandeler A 22776656 29345494 42622543
Antallandeler B 1330076 1687304
Antallandeler B 24875
Antallandeler C 165245
Antallandeler C 1200000 Antallandeler D 787
Basisk del A 6,4892
asiskursprande 96,489 Basiskurs prandel A 1464,5507 1268,7961  1095,2810
(angittikroner) (angittikronen*
Basiskurs prandel B 96,6965 s
ittiki P * Basiskurs prandel B 1462,4149 1266,2486
(angitti kroner) (angittikronen*
Basisk del C 6,3062
asls yrspran*e 9 Basiskurs prandel C  1466,7888
(angittkroner) (angittikronen*
*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi &ret og basert pa beste estimat p& dette tidspunkt. Basiskurs prandel D 1467,7476

Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Deneneste forskjellmellom and A, anc Ceruliktfor 1orar, refnote 8.

Boganc

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap
ved realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangs-
punktet skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Utbytter mottatt fra selskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondet kan i tillegg belastes kildeskatt
pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 26.05.2015 - 31.12.2015

Renteinntektoggarantiprovisjon 234
Skattepliktigaksjeutbytte 6827
3%avskattefrittaksjeutbytte 3
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -
Valutagevinst/tap 2837
Sumskattepliktigeinntekter 9902
Fastforvaltningshonorar -7201
Variabeltforvaltningshonorar 5617
Sumfradragsberettigede kostnader -1584
Netto skattepliktiginntekt 8318
unnlagbetalbarskatt(A) 8318
Betalbar skatt i resultatregnskapet
Betalbarskatt(Ax27 %) 2246
Kreditfradragforbetaltkildeskattinnevarendear -449
Betalbarskatt 1796
nadir p
Betalbarskatt, ikkeutlignet 1796
Kildeskattutbytte 708
Endringiutsattskatt -
Sum skattekostnad 2504

Skyldigbetalbarskattinngariannengjeld.

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkandermed

Den eneste forskjellmellom de fire anc erulikt for

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt p& gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

orar, refnote 8.

Utbytter mottatt fra selskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondet kan i tillegg belastes kildeskatt
pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2015 2014
Renteinntektoggarantiprovisjon -20253 5790
Skattepliktigaksjeutbytte 415277 700470
3 %avskattefrittaksjeutbytte 10321 10382
Skattepliktig gevinst/tap utenforfritaksmetoden 3682 3723
Valutagevinst/tap 398870 682795
Sumskattepliktigeinntekter 807897 1403161
Fastforvaltningshonorar -360499 -450245
Variabeltforvaltningshonorar -370 -
Sumfradragsberettigede kostnader -360869 -450245
Netto skattepliktiginntekt 447028 952915
Underskuddtilfremfaringfratidligere &r -
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 447028 952915
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt(Ax27 %) 120697 257287
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligerear 30523 -
Anvendelseavfremfgrtkreditfradragfratidligerear -44581 -99409
Kreditfradragforbetaltkildeskattinnevaerendear -53558 -80945
Betalbarskatt 53082 76933
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden - -4200
Kreditfradragtilfremfgring 242096

Sumgrunnlag utsattskatt/utsatt skattefordel(B) 242096 -4200
Netto utsatt skattefordel /utsattskattibalansen (Bx25%) 60524 -1134
Nettoutsattskattefordelerikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet

Betalbarskatt, ikkeutlignet 53082 76933
Kildeskattutbytte 48463 103934
Endringiutsattskatt -1134 1134
Sum skattekostnad 100411 182000

Skyldigbetalbarskattinngéariannengjeld. SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2015 47
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SKAGEN Kon Note 8,9, 10 0g 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
2,00%
1,50%
1,75%
1,50%
1,25%

moO N m@>

I tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fem klasser med 1/10 av bedre verdiut-
vikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging, Markets Index Daily Traded Net Total
Return $ malti norske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 1 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasse A, C, D og
E. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 3,5 prosent p.a og nedre grense 0,5 prosent p.a.

KAGEN m2 Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige forvaltnings-
kapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,5%
B 1,2%
C 1,0%

Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorari alle tre klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling
i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI ACWI Real Estate IMI Net total return index USD
maltinorske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, trekkes
10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar er
dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 3 prosent p.a. og ikke
bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasse A og C.
| andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 2,7 prosent p.a. og nedre grense 0,45 prosent p.a.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt p& de respektive andelsklasser:

Kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser: 2015
Klasse A Klasse B Klasse C Totalt
K A K B K 20(15 K D K E Totalt Forvaltningshonorarfast 17831 19 10 17861
asse asse asse asse asse ota Forvaltningshonorarvariabelt -8849 -12 -3 -8863
Forvaltningshonorarfast 546478 82682 11915 27312 115260 783647 Sumforvaltningsh
Forvaltningshonorarvariabelt -91335 -20446 -1646 -5738 -11356 -130520 um forvaltningshonorar 8983 7 8 8997
And Cbleetablert01.01.2015.
Sum for h 455143 62236 10269 21574 103904 653127
Andelsklasse C,DogEbleetablert01.01.2015. NOTE 9’ EGEN KAPITAI'
Egenkapitalpr01.01.2015 837125
NOTE 9. EGENKAPITAL Tegning 2015 1108313
. Innlgsning 2015 -971735
Egenkapitalpr01.01.2015 51726031 o .
- Utdelingtilandelseierne 2015
Tegning 2015 4553764 N
5 Arsresultat 2015 48297
Innlgsning 2015 -20132273 Eqenkapitalor31.12.2015 1021999
genkapitalpr31.12..
Utdelingtilandelseiernei2015 plelp
Arsresultat 2015 42175
PR Klasse 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
pr31.12.2015 36189697
Antallandeler A 6595853 5791763 4783203
Antallandeler B 9917 10634
Klasse 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013 Antallandeler c 6837
Antallandeler A 31948647 64178326 80561992 Basiskurs prandel A 154,5390 144,2631 105,9746
Antallandeler B 6016062 10406552 (angittikronen*
Antallandeler C 843882 Basiskurs prandel B 154,7885 144,1397
Antallandeler D 2000282 (angittikronen)*
Antallandeler E 11890124 Basiskurs prandel C 154,5053
o "
Basiskurs prandel A 6848898  693,2737  621,4137 (angitti kroner)
(angittikronen* *Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Basiskurs prandel B 6896829 694,9191 Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.
(angittikronen* Den eneste forskjell mellom de fire andelsklassene er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.
Basiskurs prandel C 686,5286
(angittikronen* NOTE 10. SKA-lTENOTE
Basiskurs prandel D 688,1148 . . . . 2 . .
(angittikr(?ner)* Aksjefond eri all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
Basiskurs prandel E 689,9052 realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi ret og basert pa beste estimat p& dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom de fire andelsklassene er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Utbytter mottatt
fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes kildeskatt pa
utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for arene 2015 og 2014 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

NOTE 11. RISK-BELﬂP (angitt i hele kroner)
Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00
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skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Utbytter mottatt
fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes kildeskatt pa
utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2015 2014
Renteinntekt/-kostnad 847 947
Skattepliktigaksjeutbytte 28960 15669
3%avskattefrittaksjeutbytte 603 108
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden 2823 -4056
Valutagevinst/tap 5608 2826
Sumskattepliktigei 38842 15495
Fastforvaltningshonorar -17861 -8442
Variabeltforvaltningshonorar 8863 2193
Sumfr g iged nader -8997 -6249
Nettoskattepliktiginntekt 29844 9246
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 29844 9246
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt(Ax27 %) 8058 2496
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligeredar 48 25
Avsattbetalbarskattendringligning2012/2013* 259
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S -2410 -1037
Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag

Betalbarskatt 5696 1744
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 2670 6813
Underskuddtilfremfgring

Sum utsatt skatt/-skat B) 2670 6813
Netto utsattskatt/-skattefordelib Bx25%) 668 1840
Skat d i resultat '

Betalbarskatt, ikke utliknet 5696 1744
Endringiutsattskatt/-skattefordel -1172 3704
Kildeskattutbytte 3370 2267
Sumskat d 7893 7715

Skyldigbetalbarskattinngariannengjeld.

* Kildeskatt p utbytterinnenfor EU/E@S blei 2012 0g 2013 farttil fradrag i henhold til avsagt dom i Asker og Baerum Tingrett
den19.11.2012. Hayesterett hariettertid slatt fastat detikke foreligger fradragsrettfordenne kildeskatt.



SKAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Det belastes ikke forvaltningshonorar i SKAGEN Balanse 60/40, men de underliggende fond
belastes forvaltningsgodtgjgrelse i henhold til hvert fonds prospekt.

SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,25 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

Satsene for forvaltningsgodtgjgrelse i potensielle underliggende fond er som fglger: NOTE 9. EGENKAPITAL
Fast honorari prosent p.a. avden Variabelt f
RS peart ity e el for Egenkapitalpr01.01.2015 3337296
SKAGENAvkastning 0,5% Tegning 2015 2745387
SKAGENTellus, andelsklasse A 0,8% Innlgsning 2015 -3211556
SKAGENHgyrente 0,25% Arsresultat2015 32240
SKAGEN HgyrenteInstitusjon 0,15% - Avsatttilutdelingtilandelseierne -53914
o .
SKAGEN Vekst,andelsklasseA 1,0% 1/10avavkastningutover6éprosentp.a. Forventet reinvestering knyttettil 53914
SKAGENGlobal,andelsklasseA 1,0% * avsattutdeling
SKAGEN Kon-Tiki,andelsklasse A 2,0% ** Kapitalpr31.12.2015 2903367
* 1/10avbedreverdiutviklingiandel dienennrefer indeksenMSCIAll CountryWorld Daily Total return Net $ malti -
norskekroner. .
**1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
TotalReturn$maltinorskekroner. Veddarligereverdiutviklingiandelsverdienennreferanseindeksen, trekkes 10 prosent
avunderutviklingenfradetfasteforvaltningshonoraret. Sumforvaltningshonorarerdogbegrensetoppad ognedadslik at Antallandeler 28456578 32249376 33095242
samlet honorarikkekanoverstige4 prosentp.a.ogikkeblilavereenn1prosentp.a.avgj ittligforvaltni ital. Basiskurs prandel (angitti kronen* 102,0299 103,4846 103,7847

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2015 300334
Tegning 2015 215894
Innlgsning 2015 -204426
Utdelingtilandelseierne 2015 -
Arsresultat 2015 17691
K pr31.12.2015 329492

31.12.2015 31.12.2014  31.12.2013

Antallandeler 2383705 2305707 1623820

Basiskurs prandel (angitti kronen)* 138,2503 130,2580 118,5793

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt.
Iregnskap er endeligetallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

SKAGEN Balanse 60/40 er fritatt for skatteplikt pd gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjefondsandeler innenfor EU/E@S. Fondet er skattepliktig for gevinst og har
fradragsrett for tap ved realisasjon av rentefondsandeler. Opptjente periodiserte renteinntekter
inngar ogsd i skattegrunnlaget.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2015 2014
Nettorenteinntekt 3316 1999
Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler -105 75
Sum skattepliktigei k 3212 2074

Fradragsberettigede kostnader - -
Netto skattepliktiginntekt 3212 2074

Ber i unnlagbetalbarskatt (A) 3212 2074
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt(Ax27 %) 867 560
Forliteavsattbetalbarskatttidligeredr - -
Skyldigbetalbarskatt 867 560
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler (B) -880 749
Utsatt skatt/-skattefordelibal (Bx25%) -220 202

nadi p

Betalbarskatt 867 560
Endringiutsattskatt/-skattefordel -422 220
Sum skattekostnad 445 780

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i aret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

KAGEN Hgyrente Institusjon Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,15 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2015 831742
Tegning 2015 547 465
Innlgsning 2015 -800527
Arsresultat2015 10527
Avsatttilutdelingtilandelseierne -9458
Forventetreinvestering knyttettil 9458
avsattutdeling
pr31.12.2015 589207
31.12.2015 31.12.2014  31.12.2013
Antallandeler 5831328 8136195 12350572
Basiskurs prandel (angittikronen)*  101,0422 102,2277 102,4937

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i dretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
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SKAGEN Avkastning Note 8, 9, 10 & 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2015 1742772
Tegning 2015 995963
Innlgsning 2015 -1076868
Arsresultat 2015 15689
Avsatttilutdelingtil -68328
andelseierne
Forventetreinvestering 68328
knyttettilavsattutdeling

kapitalpr31.12.2015 1677557

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013

Antallandeler 11706786 12193797 8526677
Basiskurs prandel (angitt 143,2900 142,9234 140,4571

ikroner)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pd rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2015 trekk pa EUR og MXN bankkonti for a redusere valutaeksponeringen pa investeringene
i Croatia Government International Bond, Portugese Government, Slovenia Governement, Spanish
Government, Hellenic Republic Government og Mexican Government.

KAGEN Krona Note 8, 9 0g 10 tietalihele tusen sek)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,2 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapital pr 633478
01.01.2015
Tegning 2015 560407
Innlgsning 2015 -582319
Arsresultat 2015 1083
Hvoravdisponeringtil
andelseierne
Gjennomfgrtreinvestering
knyttettilutdelingforsiste
inntektsdr
Egenkapitalpr31.12.2015 612648
31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Antallandeler 6112774 6332632 8481594
Basiskurs prandel (angitt 100,2245 100,0338 100,9781

isvenske kronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pé beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pd rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
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SKAGEN Tellus Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapital i klassen etter fglgende satser:
Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.

A 0,80%

B 0,45%

C 0,40%

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pd de respektive andelsklasser:

2015
KlasseA Klasse B Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 8517 329 856 9702
Sumforvaltningshonorar 8517 329 856 9702
Andelsklasse Cbleetablert01.01.2015.
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2015 1144512
Tegning 2015 863932
Innlgsning 2015 -769763
Arsresultat2015 53350
Avsatttilutdelingtil 114411
andelseierne
Forventetreinvestering -114411
knyttettilavsattutdeling
Egenkapitalpr31.12.2015 1292032
Klasse 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2013
Antallandeler A 6963959 8213082 4168548
Antallandeler B 556217 303749
Antallandeler C 1835503
Basiskurs prandel A 137,8480 134,3725 121,4385
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 140,5395 134,6566
(angittikronen*
Basiskurs prandel C 138,4037

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat p& dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom de tre andelsklassene erulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blantannet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

12014 ble det belastet en skattekostnad i SKAGEN Tellus. Denne knytter seg til kildeskatt betalt
i Sveits.



SKAGEN Credit Note 8, 9, 10, 11 0g 12

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit er mottakerfondet. Det belastes ikke forvaltningshonorari SKAGEN Credit. Forvaltningshonorar
belastes direkte i de respektive tilfgringsfond, SKAGEN Credit NOK, SKAGEN Credit SEK, SKAGEN
Credit EUR og SKAGEN Credit GBP.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2015 147698
Tegning 2015 219907
Innlgsning 2015 -174982
Arsresultat2015 18665
Avsatttilutdelingtil 16381
andelseierne
Forventetreinvestering -16381
knyttettilavsattutdeling

kapitalpr31.12.2015 211287
SKAGEN Creditble etablert30.05.2014

31.12.2015 31.12.2014

Antallandeler 1758242 1278662
Basiskurs prandel 120,1695 115,5046

(angittikronen)*

*Basiskurs er sattved dagssluttsistevirkedag i aretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed
forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer og finansielle kontrakter, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/
tap, minus fradragsberettigede kostnader hvilket blant annet omfatter palgpte rentekostnader.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis tilandelseierne slik at fondet ikke kommeri skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO
SKAGEN Credit benytter ikke noen form for valutasikring.

NOTE 12. DEPOTKOSTNADER

SKAGEN Credit benytter renteswapper for a redusere renterisikoen i fondet. Risikoen reduseres
i form av redusert durasjon. Fondet inngdr kontrakter hvor fast rente byttes mot flytende rente.
Hovedstol pa kontaktene skal ikke gjgres opp og bokfares derfor ikke i balansen til fondet. Det
er kun netto fordring/forpliktelse som tas inn i regnskapet. | note 7 er gitt en oversikt over de
renteswapper fondet harinngattved arets slutt. Disse kontrakter er representative for de kontrakter
fondet har hatt gjennom aret.

SKAGEN Cl'edit EUR NOte 8, 9, 10, 11 Og 12 (alle tall i tusen EUR)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit EUR er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit EUR er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret i SKAGEN
Credit EUR utgjer 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse A og 0,45
prosent p.a. i andelsklasse B.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2015
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 28,2 4,8 33,0
Sum forvaltningshonorar 28,2 4.8 33,0

Andelsklasse Cbleetablert01.01.2015.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2015 3024

Tegning 2015 3368

Innlgsning 2015 -1149

Arsresultat 2015 -180
Avsatttilutdelingtil 169

andelseierne

Forventetreinvestering -169
knyttettilavsattutdeling

Egenkapitalpr31.12.2015 5063

SKAGEN CreditEURble etablert 30.05.2014

Klasse 31.12.2015 31.12.2014

Antallandeler A 382870 248305
Antallandeler B 149240 61540
Basiskurs prandel A 9,5003 9,7557
(angittieuro)*

Basiskurs prandel B 9,5533 9,7755

(angittieuro)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed

Deneneste forskjellmellom detoar

erulikt for onorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blantannet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit EUR benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot euro, men har pr 31.12.2015
trekk pa USD, GBP og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin andel av de
underliggende dollar, britiske pund og norske kroner investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.

NOTE 12. DEPOTKOSTNADER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet.
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SKAGEN Credit NOK Note 8, 9, 10,11 0g 12

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit NOK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit NOK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret i SKAGEN
Credit NOK utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2015 89393
Tegning 2015 132568
Innlgsning 2015 -75286
Arsresultat 2015 3667
Avsatttilutdelingtil
andelseierne
Forventetreinvestering
knyttettilavsattutdeling
Egenkapitalpr31.12.2015 143008
SKAGEN CreditNOKble etablert30.05.2014

31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 1479894 909784
Basiskurs prandel 96,5472 98,2463

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12lagttil grunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed
forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit NOK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2015 trekk pa USD, EUR og GBP bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin
andelav de underliggende dollar, euro og britiske pund investeringene som liggeri masterfondet
SKAGEN Credit.

NOTE 12. DEPOTKOSTNADER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet.
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SKAGEN Credit SEK Note 8, 9, 10, 11 08 12 it talti hele tusen sek)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit SEK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit SEK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret i SKAGEN
Credit SEK utgjer 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2015 26788
Tegning 2015 9219
Innlgsning 2015 -16229
Arsresultat2015 -708
Hvoravdisponeringtil -357
andelseierne
Gjennomfgrtreinvestering 357
knyttettilutdeling forsiste
inntektsédr

kapitalpr31.12.2015 19070
SKAGEN CreditSEKble etablert 30.05.2014

31.12.2015 31.12.2014

Antallandeler 206165 274786
Basiskurs prandel 92,5348 97,4753

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i aretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed
forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit SEK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot svenske kroner, men har pr
31.12.2015 trekk pa USD, EUR, GBP og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa
sin andel av de underliggende dollar, euro, britiske pund og norske kroner investeringene som
ligger i masterfondet SKAGEN Credit.

NOTE 12. DEPOTKOSTNADER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet.



SKAGEN Vekst

Note 7. Verdipapirportefglje pr31.12.2015 (angitt i hele tuse

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Samsung Electronics Co Ltd Pref Informasjonsteknologi 75000 448079 KRW 616 355 168 276 7,53% 0,33 % Seoul
ContinentalAG Inntektsavhengige forbruksvarer 265595 147 251 EUR 573534 426283 7,01% 0,13 % Frankfurt
NorskHydroASA Ravarer 14 542 679 373563 NOK 481799 108 236 5,89 % 0,70 % Oslo
CarlsbergAS-B Defensive konsumvarer 590000 369 513 DKK 465704 96191 5,69 % 0,50 % Kgbenhavn
Citigrouplnc Bank og finans 900000 322245 usb 412168 89923 5,04 % 0,03 % New York
SAPSE Informasjonsteknologi 575000 260225 EUR 405762 145537 4,96 % 0,05% Frankfurt
NorwegianAirShuttleASA Kapitalvarer, service og transport 1100000 110418 NOK 356 070 245652 4,35% 3,08 % Oslo
ABBLtd Kapitalvarer, service og transport 2070000 286184 SEK 332016 45832 4,06 % 0,09 % Stockholm
TeliasoneraAB Telekom 7 450000 341922 SEK 329937 -11985 4,03 % 0,17 % Stockholm
Koninklijke Philips NV Kapitalvarer, service og transport 1429643 290366 EUR 323913 33547 3,96 % 0,15% Amsterdam
EricssonLM-BSHS Informasjonsteknologi 3050000 251435 SEK 263 490 12055 3,22% 0,10 % Stockholm
CreditSuisseGroupAG Bank og finans 1240384 253167 CHF 237957 -15210 2,91% 0,06 % Ziirich
VolvoAB Inntektsavhengige forbruksvarer 2690000 227 300 SEK 223354 3946 2,73% 0,17 % Stockholm
KinnevikInvestmentAB-B Telekom 776 009 180052 SEK 213419 33367 2,61 % 0,33% Stockholm
RocheHoldingAG-Genusschein Medisin 86 000 186 943 CHF 210242 23299 2,57 % 0,01% Ziirich
LundinPetroleumAB Energi 1630000 160 588 SEK 209770 49182 2,56 % 0,52 % Stockholm
KiaMotors Corporation Inntektsavhengige forbruksvarer 450000 138015 KRW 178 297 40282 2,18% 0,11 % Seoul
DanskeBankA/S Bank og finans 678622 78788 DKK 161 965 83176 1,98 % 0,07 % Kgbenhavn
CasinoGuichardPerrachonSA Defensive konsumvarer 352100 240762 EUR 143 619 -97 143 1,76 % 0,31% Paris
Oriflame CosmeticsAG Defensive konsumvarer 1000000 128352 SEK 142759 14 407 1,74 % 1,80 % Stockholm
TribonaAB Bank og finans 2851004 94342 SEK 128387 34045 1,57 % 5,86 % Stockholm
SKFAB-BShares Kapitalvarer, service og transport 800000 126 863 SEK 115215 -11648 1,41% 0,19 % Stockholm
SBIHoldingsInc Bank og finans 1139000 96 634 JPY 110719 14085 1,35% 0,51 % Tokyo
Cal-MaineFoodsInc Defensive konsumvarer 245000 114318 usb 100472 -13846 1,23 % 0,56 % New York
Wilh.WilhelmsenHoldingASA Kapitalvarer, service og transport 744081 53139 NOK 99335 46196 1,21% 2,15% Oslo
KemiraQY) Ravarer 910000 88050 EUR 95213 7163 1,16 % 0,59 % Helsinki
SberbankofRussiaPref Bank og finans 9620000 139234 RUB 89048 -50186 1,09 % 0,96 % Moscow
NipponSeikiColLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 393000 49364 JPY 80280 30916 0,98 % 0,65 % Tokyo
BonheurASA Energi 1492594 107 317 NOK 79107 -28210 0,97 % 3,66 % Oslo
HLundbeckA/S Medisin 235000 44996 DKK 71290 26294 0,87 % 0,12% Kgbenhavn
Danieli&OfficineMeccaniche SpA Kapitalvarer, service og transport 536 683 69194 EUR 67 869 <1325 0,83 % 1,33% Borsa ltaliana
FrontlineLtd Kapitalvarer, service og transport 2550000 41502 NOK 65331 23829 0,80 % 0,33% Oslo
RecSiliconASA Energi 35182178 52331 NOK 63082 10751 0,77 % 1,38% Oslo
Medi-StimASA Medisin 1165625 14565 NOK 62652 48088 0,77 % 6,36 % Oslo
SolarAS-BShs Kapitalvarer, service og transport 104 000 40099 DKK 58167 18068 0,71% 1,48% Kgbenhavn
GangerRolfASA Energi 1213817 124262 NOK 56 442 -67 820 0,69 % 3,59 % Oslo
StrongpointASA Informasjonsteknologi 3788362 43336 NOK 53605 10269 0,66 % 8,54 % Oslo
SodastreamInternationalLtd Defensive konsumvarer 365000 82946 usb 52683 -30263 0,64 % 1,74 % NASDAQ
HitecvisionAS Bank og finans 793668 7193 NOK 52382 45189 0,64 % 4,18% Unotert
Solstad Offshore ASA Energi 2052746 102753 NOK 42081 -60672 0,51 % 5,31% Oslo
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energi 30000000 59320 HKD 39582 -19739 0,48 % 0,16 % Hong Kong
FLSmidth&CoA/S Kapitalvarer, service og transport 123229 41394 DKK 38113 -3281 0,47 % 0,24% Kgbenhavn
Bang&OlufsenA/S Informasjonsteknologi 300000 22682 DKK 31895 9213 0,39 % 0,69 % Kgbenhavn
YITOyj Kapitalvarer, service og transport 568 875 33128 EUR 28639 -4 488 0,35% 0,45 % Helsinki
YazicilarHoldingAS Defensive konsumvarer 689 169 23544 TRY 26 649 3105 0,33% 0,43 % Istanbul
GolarLNGLtd Kapitalvarer, service og transport 190000 58722 usb 26 550 -32173 0,32% 0,20 % NASDAQ
FotocureASA Medisin 626 466 25235 NOK 26249 1014 0,32% 2,92% Oslo
DOFASA Energi 5762213 110022 NOK 25815 -84 207 0,32% 519 % Oslo
LocalizaRentaCarSA Kapitalvarer, service og transport 450000 23150 BRL 24963 1812 0,31% 0,21 % Sao Paulo
GoodtechASA Kapitalvarer, service og transport 2055949 46750 NOK 22101 -24 649 0,27 % 8,99 % Oslo
NordicMiningASA Révarer 18 416 432 20776 NOK 11602 -9174 0,14 % 4,78 % Oslo Axess
TTSGroupASA Kapitalvarer, service og transport 3035946 30312 NOK 8470 -21842 0,10 % 3,51% Oslo
GoldenOceanGroupLtd Kapitalvarer, service og transport 794 685 21524 NOK 7605 -13918 0,09 % 0,46 % Oslo
EidesvikOffshoreASA Energi 687 970 25569 NOK 6598 -18972 0,08 % 2,28% Oslo
1.M.SkaugenSE Kapitalvarer, service og transport 1639152 19918 NOK 3196 -16721 0,04 % 6,05 % Oslo
SevanDrillingASA Energi 586 580 73884 NOK 2041 -71843 0,02% 1,97 % Oslo
GoldenOceanGroupLtd Kapitalvarer, service og transport 100000 3132 usb 947 -2185 0,01% 0,06 % NASDAQ
GCL-PolyEnergyHoldingsLtdrights Energi 6000000 HKD 273 273 0,00 % 0,16 % Hong Kong
Sum verdipapirportefglje 6926 668 8156778 1230110 99,68 %

Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.2015 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Vekst ergjennomsnittliganskaffelsesverdibenyttetfora finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015 (angitti hele

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
American International Group Inc Bank og finans 4803721 1531841 usb 2634395 1102554 7,41 % 0,39 % New York
CitigroupInc Bank og finans 4489 467 1055720 usb 2056017 1000297 5,79 % 0,15% New York
RocheHoldingAG-Genusschein Medisin 616 238 874169 CHF 1506 502 632333 4,24% 0,09 % Ziirich
GeneralElectricCo Kapitalvarer, service og transport 5296 940 1047 624 usb 1460174 412551 4,11% 0,06 % New York
Merck&Colnc Medisin 2585610 1192033 usb 1208601 16 569 3,40 % 0,09 % New York
DollarGeneralCorp Inntektsavhengige forbruksvarer 1731089 976 544 usb 1101003 124 459 3,10 % 0,60 % New York
SamsungElectronics CoLtd Pref Informasjonsteknologi 131747 319104 KRW 1082706 763602 3,05% 0,58 % Seoul
CKHutchisonHoldingsLtd Kapitalvarer, service og transport 8025098 668 673 HKD 954762 286090 2,69 % 0,21% Hong Kong
KingfisherPlc Inntektsavhengige forbruksvarer 22108056 845804 GBP 950095 104291 2,67 % 0,96 % London
G4SPlc Kapitalvarer, service og transport 30377096 953556 GBP 893416 -60 140 2,51% 1,96 % London
SamsungElectronicsCoLtd Informasjonsteknologi 90415 771861 KRW 858136 86274 2,41% 0,06 % Seoul
MicrosoftCorp Informasjonsteknologi 1737070 303222 usb 852855 549 633 2,40 % 0,02% NASDAQ
NNGroupNV Bank ogfinans 2642496 488569 EUR 827164 338595 2,33% 0,79 % Amsterdam
AlphabetincClassC Informasjonsteknologi 120516 452121 usb 809 356 357 234 2,28% 0,03% NASDAQ
Sanofi Medisin 1050189 699 459 EUR 793809 94351 2,23% 0,08 % Paris
NordeaBankAB Bank ogfinans 7809 446 548 619 SEK 764834 216 215 2,15% 0,19% Stockholm
Koninklijke DSMNV Révarer 1631124 677 604 EUR 725949 48345 2,04 % 0,90 % Amsterdam
StateBankofIndia Bank og finans 23546330 604795 INR 706982 102187 1,99 % 0,30% National India
TevaPharmaceutical-SpADR Medisin 1157182 428703 usb 672190 243 487 1,89 % 0,11% NASDAQ
CarlsbergAS-B Defensive konsumvarer 850127 582856 DKK 671030 88173 1,89 % 0,72% Kebenhavn
KoninklijkePhilipsNV Kapitalvarer, service og transport 2825548 526915 EUR 640183 113267 1,80 % 0,30 % Amsterdam
HeidelbergcementAG Révarer 783828 259382 EUR 570011 310630 1,60 % 0,42 % Frankfurt
VolvoAB Inntektsavhengige forbruksvarer 6613 655 521093 SEK 549 140 28047 1,55 % 0,41% Stockholm
XcelEnergylnc Energi 1724088 529241 usb 547 894 18 653 1,54 % 0,34 % New York
AkzoNobelNV Ravarer 897 430 295721 EUR 532318 236 597 1,50 % 0,36 % Amsterdam
TycolnternationalPlc Kapitalvarer, service og transport 1865162 230483 usb 526372 295889 1,48 % 0,44 % New York
UPM-Kymmene Oyj Révarer 3099638 291644 EUR 513597 221953 1,45 % 0,58 % Helsinki
TysonFoodsInc Defensive konsumvarer 1040220 332346 usb 490929 158582 1,38% 0,35% New York
LundinMiningCorp Révarer 20176 926 565 408 CAD 488372 -77 036 1,37 % 2,80 % Toronto
LundinPetroleumAB Energi 3690855 410288 SEK 474988 64700 1,34 % 1,19% Stockholm
GoldmanSachsGrouplInc Bank og finans 285836 254 479 usb 455896 201416 1,28% 0,07 % New York
ChinaMobileLtd Telekom 4330490 433785 HKD 430981 -2804 1,21% 0,02% Hong Kong
GeneralMotors Co Inntektsavhengige forbruksvarer 1334480 190553 usb 401643 211090 1,13% 0,09 % New York
CreditSuisse GroupAG Bank og finans 1973980 395778 CHF 378691 -17 087 1,07 % 0,10 % Zirich
Toyotalndustries Corp Inntektsavhengige forbruksvarer 785972 140281 JPY 377673 237392 1,06 % 0,24 % Tokyo
BarclaysPLC Bank og finans 12 469 573 401009 GBP 356 007 -45002 1,00 % 0,07 % London
ComcastCorp Inntektsavhengige forbruksvarer 701 905 129257 usb 350518 221261 0,99 % 0,03 % NASDAQ
Mayr-MelnhofKartonAG Ravarer 317983 153 946 EUR 350135 196 189 0,99 % 1,59 % Wien
LenovoGroupLtd Informasjonsteknologi 37539484 279268 HKD 336029 56761 0,95 % 0,34% Hong Kong
ColumbiaPropertyTrustinc Bank og finans 1561194 301224 usb 324397 23173 0,91% 1,26 % New York
UnileverNV-Cva Defensive konsumvarer 813284 201991 EUR 313666 111675 0,88 % 0,05% Amsterdam
Autolivinc Kapitalvarer, service og transport 258314 88438 usb 285220 196782 0,80 % 0,29 % New York
TataMotorsLtd-A-DVR Inntektsavhengige forbruksvarer 6163913 123309 INR 238586 115277 0,67 % 1,21% Bombay
WMMorrison Supermarkets PLC Inntektsavhengige forbruksvarer 12232929 262 666 GBP 236 450 -26 216 0,67 % 0,52% London
Ageas Bank og finans 566 539 230264 EUR 233184 2920 0,66 % 0,25% Brussel
LundinMiningCorpSDR Révarer 9382168 248 488 SEK 228583 -19905 0,64 % 1,30% Stockholm
HaciOmerSabanciHoldingAS Bank og finans 8669 696 237283 TRY 217709 -19574 0,61 % 0,42% Istanbul
ChinaMobileLtdADR Telekom 424294 213354 usb 211509 -1846 0,60 % 0,01% New York
BPPlc Energi 4269875 213135 GBP 197 142 -15993 0,55 % 0,02 % London
TataMotorsLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 3508000 186 648 INR 183626 -3022 0,52% 0,12% Bombay
StateBankOfIndiaGDR Bank og finans 593 476 108798 usb 177 255 68 457 0,50 % 0,08% National India
ServiceMasterGlobalHoldingsInc Inntektsavhengige forbruksvarer 485356 145902 usb 168 543 22641 0,47 % 0,36 % New York
BPPIcADR Energi 598 207 174952 usb 165 486 -9466 0,47 % 0,02 % New York
IrsaSaADR Bank og finans 1443 664 120014 usb 157 142 37128 0,44 % 2,49% New York
AutolivincSDR Kapitalvarer, service og transport 130595 45327 SEK 147 093 101 766 0,41 % 0,15% Stockholm
GlobalMediacomThkPT Inntektsavhengige forbruksvarer 156 939 563 142689 IDR 110 485 -32203 0,31% 1,11% Jakarta
Sum verdipapirportefglje ¥ 24408235 33897425 9489191 95,38 %

YForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Globalergjennomsnittlig anskaffelsesverdibenyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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Note 7. Verdipapirportefglje pr31.12.2015 (angitt i hele tuse

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
State BankofIndia Bank og finans 55690 910 1265479 INR 1672128 406 649 4,62 % 0,72% National India
SamsungElectronics CoLtd Pref Informasjonsteknologi 194 896 481506 KRW 1601668 1120162 4,43 % 0,85 % Seoul
HyundaiMotorCoPref(2pb) Inntektsavhengige forbruksvarer 1915601 323524 KRW 1515093 1191569 4,19% 5,09 % Seoul
HyundaiMotorCoPref(1p) Inntektsavhengige forbruksvarer 1874258 301058 KRW 1454158 1153100 4,02 % 7,46 % Seoul
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR Informasjonsteknologi 354120 348 446 usb 1447818 1099372 4,00 % 0,78 % London Int.
HaciOmerSabanciHoldingAS Bank og finans 56 848322 1238642 TRY 1427 544 188902 3,95% 2,79 % Istanbul
RichterGedeonNyrt Medisin 8286510 899721 HUF 1385547 485826 3,83% 4,45 % Budapest
BhartiAirtelLtd Telekom 29483133 1124053 INR 1342545 218492 3,71% 0,74% National India
Mahindra&MahindraLtd GDR Inntektsavhengige forbruksvarer 7 875872 183493 usb 1338201 1154709 3,70 % 1,27 % London Int.
ABBLtd Kapitalvarer, service og transport 7025000 623724 SEK 1126769 503 045 3,11% 0,30 % Stockholm
NaspersLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 928514 271764 ZAR 1119851 848087 3,09 % 0,21% Johannesburg
FrontlineLtd Kapitalvarer, service og transport 32688029 332484 NOK 837 467 504984 2,31% 4,18% Oslo
X5RetailGroupNVGDR Defensive konsumvarer 4990306 506 266 usb 836870 330604 2,31% 1,84 % London Int.
GreatWallMotorCoLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 79522500 83779 HKD 816753 732975 2,26 % 2,57 % Hong Kong
SBIHoldingsInc Bank og finans 7759600 603 587 JPY 754288 150701 2,08% 3,46 % Tokyo
KinnevikInvestmentAB-B Telekom 2717167 481930 SEK 747 279 265350 2,07 % 1,15% Stockholm
IndosatThkPT Telekom 206 683750 557 401 IDR 727527 170126 2,01 % 3,80 % Indonesia
LGElectronicsIncPref Inntektsavhengige forbruksvarer 3050000 823954 KRW 659366 -164 588 1,82% 17,75 % Seoul
TechMahindraltd Informasjonsteknologi 8784608 354 450 INR 613 009 258 559 1,69 % 0,91 % National India
UPLLtd Ravarer 10111897 192429 INR 592613 400185 1,64 % 2,36 % National India
CNHIndustrialNV Kapitalvarer, service og transport 9138348 555673 usb 553153 -2520 1,53 % 0,67 % New York
CosanlLtd Defensive konsumvarer 16220419 906323 usb 529676 -376 647 1,46 % 9,30 % New York
Mahindra&MahindraLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 3103503 250706 INR 528232 277 526 1,46 % 0,50 % National India
KoreanReinsuranceCo Bank og finans 4860366 182225 KRW 518048 335824 1,43 % 4,04 % Seoul
SamsungSDIColtd Informasjonsteknologi 600000 434,382 KRW 515230 80848 1,42% 0,87 % Seoul
ChinaShippingDevelopment Kapitalvarer, service og transport 83220000 460891 HKD 487 470 26 580 1,35% 6,42 % Hong Kong
LGChemLtdPref Révarer 259179 178915 KRW 482216 303301 1,33 % 3,40 % Seoul
DistribuidoralnternacionaldeAlimentacion SA Defensive konsumvarer 8706469 310738 EUR 455813 145074 1,26 % 1,40 % Madrid
LenovoGroupLtd Informasjonsteknologi 47 836 000 308854 HKD 428196 119342 1,18% 0,43 % Hong Kong
YazicilarHoldingAS Defensive konsumvarer 10837 139 312847 TRY 419051 106 203 1,16 % 6,77 % Istanbul
JSELtd Bank og finans 5753823 222426 ZAR 418989 196 563 1,16 % 6,62 % Johannesburg
ChinaShinewayPharmaceutical Medisin 36 934000 280298 HKD 415046 134749 1,15% 4,47 % Hong Kong
MarfrigGlobalFoods SA Defensive konsumvarer 28290400 444752 BRL 401504 -43 247 1,11% 5,43 % Sao Paulo
MoscowExchange MICEX-RTSOAO Bank og finans 35939200 384267 RUB 397 466 13199 1,10% 1,58 % Moscow
CiaBrasileiradeDistribuicao-Pref Defensive konsumvarer 4192200 641376 BRL 392210 -249 166 1,08 % 2,53 % Sao Paulo
BidvestGroupLtd Kapitalvarer, service og transport 2043309 237980 ZAR 381524 143 544 1,05 % 0,61 % Johannesburg
BancoDoEstadoRioGrande Do Sul SAPref Bank og finans 25985 500 606 935 BRL 340335 -266 600 0,94 % 12,97 % Sao Paulo
0OCIColLtd Ravarer 600000 455623 KRW 338967 -116 656 0,94 % 2,52% Seoul
KiatnakinBankPcl Bank og finans 37 429 463 334353 THB 333235 -1118 0,92 % 4,42 % Bangkok
EnkalnsaatVeSanayiAS Kapitalvarer, service og transport 23092016 217528 TRY 316 550 99022 0,87 % 0,58 % Istanbul
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energi 224088000 368096 HKD 295658 72438 0,82% 1,21% Hong Kong
CiaCerveceriasUnidas SAADR Defensive konsumvarer 1538270 280090 usb 294858 14768 0,81 % 0,83 % New York
LG CorpPref Kapitalvarer, service og transport 808430 118 266 KRW 285906 167 640 0,79 % 24,39% Seoul
ApolloTyresLtd Inntektsavhengige forbruksvarer 13028 865 109 290 INR 272241 162951 0,75% 2,56 % National India
NorwegianAirShuttleASA Kapitalvarer, service og transport 800000 75029 NOK 258960 183931 0,72% 2,24% Oslo
Dragon Capital-VietnamEnterpriselnvestmentsLtd  Bank og finans 9000000 111229 usb 234159 122930 0,65% 5,18% Dublin
DRB-HicomBhd Inntektsavhengige forbruksvarer 88408800 365 449 MYR 225656 -139793 0,62 % 4,57 % Kuala Lumpur
PodravkaPrehrambenalndDD Defensive konsumvarer 517 852 153340 HRK 217 706 64367 0,60 % 7,27 % Zagreb
MassmartHoldingsLtd Defensive konsumvarer 3739366 285120 ZAR 212733 -72387 0,59 % 1,72% Johannesburg
Sistema)sfc Telekom 95885212 552356 RUB 204777 347 579 0,57 % 0,99 % Moscow
EFG-HermesHolding SAE Bank og finans 20558388 353506 EGP 203129 -150378 0,56 % 3,15% Cairo
TullowOilPlc Energi 9241978 817339 GBP 199732 -617 607 0,55 % 1,01% London
GolarLNGLtd Kapitalvarer, service og transport 1298301 471325 usb 181417 -289907 0,50 % 1,39 % NASDAQ
RecSiliconASA Energi 93675416 149 265 NOK 167 960 18695 0,46 % 3,68 % Oslo
EuronavSA Kapitalvarer, service og transport 1340286 127389 EUR 163434 36045 0,45 % 0,84 % Brussel
GhanaCommercialBankLtd Bank og finans 18001 604 88821 GHS 158 260 69 439 0,44 % 6,79 % Ghana
EisEczacibasillacVe Sanayi Medisin 19410554 133038 TRY 156 000 22962 0,43% 3,54 % Istanbul
EastAfricanBreweriesLtd Defensive konsumvarer 5774866 88566 KES 136371 47 804 0,38 % 0,73 % Nairobi
Pivovarnalasko Defensive konsumvarer 507 181 139800 EUR 123398 -16 402 0,34% 5,80 % Ljubljana
EczacibasiYatirimHolding Medisin 3362732 39931 TRY 111877 71945 0,31% 4,80 % Istanbul
AsiaCementChinaHoldings Révarer 47 970 500 176 336 HKD 100939 75397 0,28 % 3,06 % Hong Kong
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd Bank og finans 4392100 50772 usb 92701 41929 0,26 % 2,05% London
DiamondBankPlc Bank og finans 718971941 153 449 NGN 73421 -80027 0,20 % 3,10% Lagos
GoldenOceanGroupLtd Kapitalvarer, service og transport 7102037 233379 NOK 67 966 -165 413 0,19% 4,11% Oslo
NorfinanceAS Bank og finans 578397 57 840 NOK 62004 4164 0,17 % 9,89 % Unotert
Drdgold Ltd ADR Ravarer 3724701 206 450 usb 52739 -153711 0,15 % 8,64 % NASDAQ
EuronavSA Kapitalvarer, service og transport 247 965 21283 usb 30085 8802 0,08 % 0,16 % New York
DeepSeaSupplyPlc Energi 17 250931 170959 NOK 27 256 -143703 0,08 % 6,60 % Oslo
Avengltd Kapitalvarer, service og transport 18 466 232 542429 ZAR 23742 -518 687 0,07 % 4,43 % Johannesburg
Trimegah SecuritiesTbkPT Bank og finans 700000000 67 131 IDR 22848 -44.283 0,06 % 9,85 % Jakarta
GoldenOceanGroupLtd Kapitalvarer, service og transport 2178609 76 206 usb 20629 -55577 0,06 % 1,26 % NASDAQ
ArcherLtd Energi 2311566 370138 NOK 14332 -355 806 0,04 % 3,99 % Oslo
HyundaiMotorCoGDR Inntektsavhengige forbruksvarer 35011 10536 usb 13540 3003 0,04 % 0,07 % London
EFG-HermesHoldingGDR Bank og finans 232480 8188 usb 3703 -4 485 0,01 % 0,07 % London Int.
GCL-PolyEnergyHoldingsLtdrights Energi 44817 600 - HKD 2039 2039 0,01 % 1,21% Hong Kong
Sum verdipapirportefglje ? 25697122 35381584 9684462 97,78 %

D Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.2015 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Kon-Tiki er gjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015 (angitti hele

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor? Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bors
MitsuiFudosanColtd Eiendomsselskaper inkl REITs 228 000 46 416 JPY 51272 4856 5,01% 0,02 % Tokyo
ColumbiaPropertyTrustinc Eiendomsselskaper ink| REITs 241 000 42535 usb 50077 7542 4,90 % 0,19 % New York
GlobalLogisticPropertiesLtd Eiendomsselskaperink| REITs 3637 700 49702 SGD 48777 -925 4,77 % 0,08 % Singapore
OlavThonEiendomsselskapASA Eiendomsselskaper inkl REITs 318 000 41214 NOK 45156 3942 4,42 % 0,30 % Oslo
HCPInc Eiendomsselskaper inkl REITs 130100 40327 usb 44027 3700 4,31% 0,03% New York
SLGreenRealtyCorp Eiendomsselskaperink| REITs 41 000 31780 usb 40993 9213 4,01% 0,04 % New York
DeutscheWohnenAG Eiendomsselskaper inkl REITs 148 000 26 287 EUR 36 457 10170 3,57 % 0,04 % Frankfurt
GeneralGrowth Propertiesinc Eiendomsselskaper inkl REITs 145 000 27 593 usb 34915 7322 3,41 % 0,02% New York
AshfordHospitality Trust Eiendomsselskaper ink| REITs 614 000 39613 usb 34286 -5327 3,35% 0,64 % New York
MercialysSA Eiendomsselskaper inkl REITs 189191 28313 EUR 33904 5592 3,32% 0,21% Paris
CBL&AssociatesPropertiesinc Eiendomsselskaper inkl REITs 290 000 38901 usb 31746 -7 155 3,10% 0,17 % New York
BrandywineRealtyTrust Eiendomsselskaper ink| REITs 257 000 28 505 usb 31067 2562 3,04 % 0,15% New York
PSBusinessParksinc Eiendomsselskaper inkl REITs 39000 24 045 usb 30175 6130 2,95% 0,14 % New York
DicAssetAG Eiendomsselskaper inkl REITs 289 850 19924 EUR 25981 6057 2,54% 0,42 % Xetra
Apartmentinvestmest&ManagementCo Eiendomsselskaper ink| REITs 69 000 20241 usb 24 443 4202 2,39% 0,04 % New York
CAlmmobilienAnlagenAG Eiendomsselskaper inkl REITs 150 000 21206 EUR 24277 3072 2,37% 0,15% Wien
MeliaHotelsInternational Eiendomsselskaper inkl REITs 204 000 17 843 EUR 23895 6051 2,34% 0,10 % Madrid
CatenaAB Eiendomsselskaper ink| REITs 178 235 19716 SEK 21656 1940 2,12% 0,70 % Stockholm
IrsaSaADR Eiendomsselskaper inkl REITs 193300 20270 usb 21041 771 2,06 % 0,33% New York
SohoChinaltd Eiendomsselskaper inkl REITs 4768 500 25558 HKD 20393 -5165 1,99 % 0,09 % Hong Kong
NomuraReal EstateMasterFundInc Eiendomsselskaper inkl REITs 1833 17 958 JPY 20152 2193 1,97 % 0,05% Tokyo
Shangri-LaAsialtd Eiendomsselskaper inkl REITs 2300000 24121 HKD 19803 -4 318 1,94 % 0,06 % Hong Kong
PhoenixMillsLtd Eiendomsselskaper inkl REITs 418 945 15303 INR 18814 3511 1,84 % 0,27 % National India
SMPrimeHoldingsInc Eiendomsselskaper ink| REITs 4511800 12595 PHP 18485 5890 1,81% 0,02 % Philippines
GecinaSA Eiendomsselskaper inkl REITs 16 000 14 445 EUR 17 249 2804 1,69 % 0,03 % Paris
AtriumLjungbergAB Eiendomsselskaper inkl REITs 120621 12052 SEK 16 840 4788 1,65% 0,09 % Stockholm
AxiaReal Estate SOCIMISA Eiendomsselskaper inkl REITs 124 947 12203 EUR 15861 3657 1,55 % 0,17 % Madrid
FirstReal EstateInvestmentTrust Eiendomsselskaper inkl REITs 2107 984 14902 SGD 15776 874 1,54 % 0,28 % Singapore
GrivaliaPropertiesReicAE Eiendomsselskaper inkl REITs 180 347 12142 EUR 12782 640 1,25% 0,18 % Athen
CapitaLandLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 600 000 10553 SGD 12536 1983 1,23% 0,01 % Singapore
OberoiRealtyLtd Eiendomsselskaper inkl REITs 329 090 9399 INR 11825 2426 1,16 % 0,10 % National India
KeckSenglnvestments Eiendomsselskaper inkl REITs 1600 000 12162 HKD 11647 -515 1,14 % 0,47 % Hong Kong
AscendaslIndiaTrust Eiendomsselskaper inkl REITs 2010700 8353 SGD 10910 2557 1,07 % 0,22% Singapore
EmlakKonutGayrimenkulYatirim OrtakligiAS Eiendomsselskaper inkl REITs 1360000 12 406 TRY 10724 -1682 1,05 % 0,04 % Istanbul
AnandaDevelopmentPCL-Nvdr Eiendomsselskaper inkl REITs 10139800 7 949 THB 10410 2 460 1,02% 0,30% Bangkok
EntraASA Eiendomsselskaper inkl REITs 134 500 9859 NOK 9583 =276 0,94 % 0,07 % Oslo
BekasiFajarindustrial Estate Tbk PT Eiendomsselskaper inkl REITs 47 167 300 17529 IDR 8875 -8 654 0,87 % 0,49 % Indonesia
AshfordInc Eiendomsselskaper inkl REITs 18 602 13023 usb 8766 -4 257 0,86 % 0,93 % New York
BRMallsParticipacoesSA Eiendomsselskaper ink| REITs 350700 13891 BRL 8700 -5190 0,85% 0,08 % Sao Paulo
BumiSerpongDamaiPT Eiendomsselskaper ink| REITs 7 524100 7 432 IDR 8 668 1236 0,85% 0,04 % Indonesia
DCarnegie&CoAB Eiendomsselskaper ink| REITs 121166 8105 SEK 8553 448 0,84 % 0,19 % Stockholm
BRPropertiesSA Eiendomsselskaper ink| REITs 420 000 11911 BRL 7 904 -4 007 0,77 % 0,14 % Sao Paulo
EtalonGroupLtd GDR Eiendomsselskaper ink| REITs 433718 9416 usb 6870 -2 546 0,67 % 0,15% London Int.
VistaLand &Lifescapesinc Eiendomsselskaperink| REITs 6860 600 7187 PHP 6710 -478 0,66 % 0,05 % Philippines
AshfordHopsitalityPrimeInc Eiendomsselskaper inkl REITs 50 468 5340 usb 6 476 1136 0,63% 0,18 % New York
Unibail-RodamcoSE Eiendomsselskaper ink| REITs 2475 5051 EUR 5579 528 0,55% 0,00 % Amsterdam
RockwellLand Corp Eiendomsselskaper inkl REITs 20 000 000 8187 PHP 5286 -2900 0,52% 0,33% Philippines
ParqueAraucoSA Eiendomsselskaper inkl REITs 349321 3977 CLP 4873 896 0,48 % 0,04 % Santiago
General ShoppingFinance (finansobligasjon) Eiendomsselskaper inkl REITs 1000 000 5429 usb 4796 -761 0,47 % 0,40 % Euroclear
Sum verdipapirportefglje 932869 999990 66993 97,79 %

D Forverdiavlikviditetiportefsljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

2 REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erb@rsnoterte, juridiske strukturer som erunderlagt gunstige skatteregleri sine hjemland. Vilkarene ford oppnd gunstig

beskatning erblantannetatselskapetoppfyllermini kravtil k ingogaten mini av kuddetdeles uttileierne.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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SKAGEN Focus

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015 ¢

itt i hele tuse

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
AmericanInternational GroupInc Bank og finans 167 000 80303 usb 91584 11281 8,79 % 0,01 % New York
CarlsbergAS-B Defensive konsumvarer 73 600 53209 DKK 58 095 4886 5,58 % 0,06 % Kgbenhavn
SKHynixInc Informasjonsteknologi 248 000 71949 KRW 57 444 -14 505 5,51% 0,03% Seoul
SBIHoldingsInc Bank og finans 543 000 57 870 JPY 52783 -5087 5,07 % 0,24 % Tokyo
CitizensFinancialGroupInc Bank og finans 218000 46 575 usb 50526 3951 4,85% 0,04 % New York
ChinaTelecom CorpLtd Telekom 9914 000 49021 HKD 41045 -7 976 3,94 % 0,07 % Hong Kong
JenoptikAG Kapitalvarer, service og transport 294 800 29 962 EUR 40796 10834 3,92% 0,52 % Xetra
AercapHoldingsNV Bank og finans 103 210 38008 usb 39421 1413 3,78% 0,05 % New York
AryztaAG Defensive konsumvarer 72707 30553 CHF 32797 2244 3,15% 0,08 % Ziirich
PanAmericanSilverCorp Révarer 554000 36 669 usb 31867 -4 801 3,06 % 0,37 % NASDAQ
SoftbankGroup Corp Telekom 69 300 31666 JPY 31306 -360 3,00 % 0,01 % Tokyo
FilaKorealtd Inntektsavhengige forbruksvarer 43 500 31943 KRW 30932 -1011 2,97 % 0,38% Seoul
CITGroupinc Bank og finans 88 000 31481 usb 30917 -564 2,97 % 0,04 % New York
InfineonTechnologiesAG Informasjonsteknologi 238 000 25 407 EUR 30910 5503 2,97 % 0,02 % Frankfurt
UbiquitiNetworksInc Informasjonsteknologi 110 000 27 501 usb 30849 3348 2,96 % 0,13 % NASDAQ
HyundaiMotorCoPref(2pb) Inntektsavhengige forbruksvarer 38 200 28104 KRW 30213 2109 2,90 % 0,10 % Seoul
SchaefflerAG Kapitalvarer, service og transport 178 033 23 499 EUR 27 821 4323 2,67 % 0,11 % Frankfurt
SynchronyFinancial Bank og finans 99572 26 450 usb 26796 346 2,57 % 0,01% New York
OmegaProteinCorp Defensive konsumvarer 135 800 17 508 usb 26 679 9171 2,56 % 0,61 % New York
JbsSA Defensive konsumvarer 930 000 26374 BRL 25670 -704 2,46 % 0,03% Sao Paulo
SandiskCorp Informasjonsteknologi 35000 18 615 usb 23537 4921 2,26 % 0,02% NASDAQ
MagforceAG Medisin 445 989 23535 EUR 23529 -6 2,26 % 1,74% Xetra
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energi 16 500 000 31896 HKD 21770 -10126 2,09 % 0,09 % Hong Kong
South32Ltd Ravarer 3110000 41 462 AUD 21326 -20136 2,05 % 0,06 % Sydney
AirAsiaBhd Kapitalvarer, service og transport 7890 100 29 433 MYR 20951 -8 482 2,01% 0,28 % Kuala Lumpur
Unigalnsurance GroupAG Bank og finans 287 082 20835 EUR 20775 -60 1,99 % 0,09 % Wien
StockSpirits GroupPlc Defensive konsumvarer 960 228 22540 GBP 17 471 -5 069 1,68 % 0,48 % London
Solazymelnc Kapitalvarer, service og transport 717 000 17 094 usb 15736 -1358 1,51% 0,89 % NASDAQ
KomatsulLtd Kapitalvarer, service og transport 100 000 16 340 JPY 14 658 -1682 1,41% 0,01 % Tokyo
RentechInc Kapitalvarer, service og transport 399 500 26 491 usb 12 445 -14 046 1,19% 1,74 % New York
FirstQuantumMineralsLtdc Ravarer 360 000 11683 CAD 11855 172 1,14 % 0,05 % Toronto
FourlisHoldings SA Inntektsavhengige forbruksvarer 382563 9481 EUR 11037 1556 1,06 % 0,75 % Athen
WhitingPetroleum Corp Energi 85000 21857 usb 7101 -14756 0,68 % 0,04 % New York
GCL-PolyEnergyHoldingsLtdrights Energi 3300 000 HKD 150 150 0,01 % 0,09 % Hong Kong
Sum verdipapirportefglje 1055313 1010791 -44522 97,00 %

YForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Focus benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.

SKAGEN Balanse 60/40

ef@lje p 31.12.2015 (angitt i hele

Note 7. Verdipapirpo

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet
Aksjefond
SKAGENGlobal 68317 82164 NOK 100053 17 890 30,37 %
SKAGEN Vekst 25424 44 495 NOK 50 494 5999 15,33%
SKAGEN Kon-Tiki 73330 48363 NOK 50223 1860 15,25%
Sum aksjefond 175021 200770 25749 60,95 %
Rentefond
SKAGENHgyrente 485765 49 024 NOK 48 642 -382 14,76 %
SKAGENHgyrentelnstitusjon 472908 47 159 NOK 47 017 -142 14,27 %
SKAGENAvkastning 229799 31942 NOK 32587 -356 9,59 %
Sum fond 128126 127246 -880 38,62 %
Sum verdipapirportefglje ¥ 303147 328016 24869 99,56 %
YForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.
Underliggende fond prises alle norske bankd avforvaltnir SKAGENAS. Kurserertilgj ige pd hj id

www. sk dene.noogpubliseresirel aviser.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Balanse 60/40 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Hgyrente

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Pélydende NOK rente?  Durasjon? rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
SpareBank 1BV 04.12.2017 1,50 04.03.2016 110000 109229 2,57 0,15 124 108710 108834 -519 3,76% 5
Sparebank1SMN 15.03.2017 3,00 16.03.2016 101500 104805 2,12 0,20 127 102895 103022 -1910 3,56 % 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,55 25.02.2016 100000 99 440 2,68 0,13 155 98970 99125 -470 3,42% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.01.2018 2,19 15.01.2016 92000 93536 2,80 0,02 431 92173 92604 -1363 3,20% 5
BN BankASA 15.03.2017 2,85 16.03.2016 80000 82389 2,25 0,20 95 80872 80967 -1517 2,79% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 18.01.2018 2,17 18.01.2016 78000 79378 2,97 0,03 343 77931 78274 -1447 2,70% 5
Sandnes Sparebank 19.03.2018 2,74 19.01.2016 60000 62023 3,02 0,04 333 60638 60972 -1385 2,10% 5
Sparebanken Sogn ogFjordane 06.06.2017 1,82 07.03.2016 60000 60456 2,33 0,17 73 59874 59947 -582 2,07% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 2,80 22.02.2016 55000 56537 2,50 0,14 163 55681 55844 -856 1,93% 5
Helgeland Sparebank 16.08.2018 2,06 16.02.2016 55000 55699 2,87 0,09 142 54699 54841 -999 1,89% 5
Sparebanken Mgre 09.10.2018 2,18 11.01.2016 50000 50000 3,03 0,00 251 49908 50159 -92 1,73% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 1,58 29.02.2016 50000 50015 2,50 0,15 68 49658 49726 -357 1,72% 5
Sandnes Sparebank 06.11.2018 1,98 08.02.2016 50000 49560 3,09 0,05 151 49460 49611 -100 1,71% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 2,81 15.03.2016 42000 42875 2,13 0,20 52 42476 42529 -398 1,47 % 5
Totens Sparebank 20.02.2017 2,05 22.02.2016 40000 40094 2,31 0,14 93 40034 40128 -59 1,38% 5
Sparebanken @st 03.07.2017 1,50 04.01.2016 40000 40118 2,65 -0,01 145 39728 39873 -391 1,37% 5
BNBankASA 22.05.2018 2,12 22.02.2016 40000 39914 2,96 0,11 90 39782 39872 -131 1,38% 5
Helgeland Sparebank 05.09.2017 1,60 07.03.2016 40000 40026 2,47 0,16 43 39707 39750 -319 1,37% 5
Sparebanken Vest 30.06.2017 1,53 30.03.2016 40000 39738 2,25 0,23 2 39701 39703 -37 1,37% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2017 1,97 10.02.2016 30000 30125 2,35 0,10 84 30010 30093 -116 1,04% 5
Sparebanken Sgr 05.03.2018 2,07 07.03.2016 30000 30379 2,64 0,16 41 29941 29983 -437 1,03% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 18.04.2017 1,63 18.01.2016 30000 30036 2,59 0,04 99 29861 29960 -175 1,03% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 27.02.2018 2,10 29.02.2016 30000 30375 2,84 0,13 60 29859 29918 -516 1,03% 5
Totens Sparebank 15.08.2017 1,59 15.02.2016 30000 29717 2,71 0,10 60 29737 29797 20 1,03% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 29.09.2017 1,46 04.01.2016 30000 29949 2,95 -0,02 111 29664 29774 -285 1,02% 5
Sparebank1SMN 18.06.2018 1,40 18.03.2016 30000 29668 2,69 0,16 15 29456 29472 -211 1,02% 5
Sparebank 1 Telemark 02.03.2017 2,88 02.03.2016 25000 25878 2,17 0,17 58 25280 25338 -597 0,87 % 5
Sparebank 1 Telemark 16.11.2017 2,44 16.02.2016 25000 25608 2,63 0,12 76 25159 25236 -448 0,87 % 5
SpareBank 1BV 11.04.2017 1,91 11.01.2016 25000 25164 2,47 0,02 106 25009 25115 -155 0,87 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2016 2,42 04.01.2016 24000 24463 2,21 0,01 140 24103 24243 -360 0,83% 5
Sparebanken Sgr 16.03.2017 3,00 16.03.2016 20000 20410 2,12 0,20 25 20275 20300 134 0,70% 5
TotensSparebank 14.10.2016 2,94 14.01.2016 20000 20655 2,18 0,04 127 20171 20299 -484 0,70% 5
Sparebanken Sgr 30.11.2017 2,38 29.02.2016 19000 19461 2,58 0,15 39 19099 19138 -363 0,66% 5
Sparebank 1 Nordvest 09.08.2016 2,32 09.02.2016 18000 18323 2,03 0,11 60 18053 18114 -269 0,63% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,44 17.02.2016 16000 16277 1,92 0,13 48 16063 16111 -214 0,56 % 5
0BOS-bankenAS 08.01.2018 1,48 08.01.2016 15000 15001 3,01 -0,01 52 14787 14839 214 0,51% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 1,97 08.03.2016 10000 10076 1,77 0,18 13 10003 10015 -73 0,35% 5

Industriobligasjoner

EntraEiendomAS 10.04.2017 2,36 11.01.2016 70000 70445 2,49 0,02 367 70227 70594 -219 2,44% 6
Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 2,86 15.02.2016 60000 60000 2,00 0,12 229 60062 60291 62 2,08% 6
ScaniaCVAB 17.06.2016 1,93 17.03.2016 50000 50000 1,60 0,21 38 50060 50098 60 1,73% 6
EntraEiendomAS 20.09.2018 2,42 21.03.2016 8000 8067 2,50 0,20 5 8021 8027 -46 0,28% 6
Kraftobligasjoner

AgderEnergiAS 28.10.2016 1,79 28.01.2016 160000 160780 2,33 0,07 509 159598 160107 -1182 5,53% 6
BKKAS 22.05.2018 1,72 22.02.2016 110000 110131 2,63 0,10 200 108474 108674 -1657 3,75% 6
BKKAS 22.08.2017 2,45 22.02.2016 85000 86803 2,40 0,13 220 85319 85539 -1484 2,95% 6
AgderEnergiAS 02.03.2016 2,08 02.03.2016 30000 30140 2,02 0,17 50 30000 30051 -140 1,04 % 6

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Industrisertifikater

EntraEiendomAS 12.01.2016 1,84 50000 50000 2,13 0,03 202 49995 50197 -5 1,73% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 27.04.2016 1,80 25000 24979 1,86 0,32 80 24982 25062 3 0,86 % 6
Sum verdipapirportefglje 2278741 5994 2256170 2262163 -22571  78,06%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,39%

Effektivrentetilkunder?) 2,14%

Durasjon?) 0,09

D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.

2 Durasjon er etforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersom renten endrersegett prosentpoeng. Andelskurs pr31.12.2015 NOK102,0299

I Effektivrente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pé etrentepapir Tnkr 53.914 erbesluttet utdelttilandelseierne.

framtildetforfaller.
ramtildetfortafler. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.
Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner

Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS

Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirer utenfor EGS

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner

Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner

Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapved salg.
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SKAGEN Hgyrente Institusjon

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015 (angitti hele

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Pélydende NOK rente?  Durasjon? rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 1,97 08.03.2016 46000 46198 1,77 0,18 58 46013 46071 -185 7,82% 5
Sparebank1SMN 16.03.2016 2,13 16.03.2016 40000 40284 1,66 0,20 36 40033 40069 -251 6,80 % 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 2,55 07.03.2016 39500 39800 1,84 0,18 67 39700 39767 -100 6,75% 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,55 25.02.2016 40000 40010 2,68 0,13 62 39588 39650 422 6,73% 5
Helgeland Sparebank 17.01.2018 2,17 18.01.2016 30000 30573 2,79 0,03 132 30043 30175 -530 5,12% 5
Santander ConsumerBankAS 18.11.2016 2,41 18.02.2016 25000 25091 2,33 0,13 72 25066 25138 -25 4,27 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.01.2018 2,19 15.01.2016 25000 25150 2,80 0,02 117 25047 25164 -103 4,27 % 5
SparebankenHedmark 05.10.2016 1,65 05.01.2016 25000 24973 2,13 0,01 100 24975 25074 2 4,24% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 06.06.2016 1,33 07.03.2016 25000 25003 1,89 0,18 22 24942 24965 -60 4,24% 5
SpareBank1BV 04.12.2017 1,50 04.03.2016 25000 24998 2,57 0,15 28 24707 24735 -291 4,20% 5
Sparebank 1 Telemark 09.09.2016 2,53 09.03.2016 24000 24193 1,83 0,18 37 24129 24166 -65 4,10% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 2,94 14.01.2016 22000 22717 2,18 0,04 140 22189 22329 -528 3,79% 5
Sparebanken @st 15.01.2016 2,62 15.01.2016 15000 15143 1,84 0,04 84 15005 15089 -138 2,56% 5
BNBankASA 14.11.2017 2,63 15.02.2016 10000 10287 2,80 0,11 33 10079 10112 -208 1,72% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2016 2,42 04.01.2016 5000 5026 2,21 0,01 29 5021 5051 -4 0,85% 5
BNBankASA 18.07.2017 1,51 18.01.2016 5000 4999 2,78 0,03 15 4957 4972 -42 0,84 % 5
Sum Verdipapirportefglje 5) 404 444 1032 401494 402526 -2950 68,30%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,05%
Effektivrente tilkunder?) 1,90%
Durasjon?) 0,08
? Effektivrentejustertforforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidetnorske markedet.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Andelskurs pr31.12.2015 NOK101,0422

 Effektiv rente er den gj ittlige arlige avkastni pdetr i Tnkr 9.458 erbesluttetutdelttilandelseiere.
fram til detforfaller.

Dettevilmedfare enreduksjoniandelskurstilsvarende
“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonal isasj

isikok 2:Statog te papirerinnenfor EGS
isik 3:Statog te papirer utenfor E@S
4:Fylkerog

Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN HgyrenteInstitusjon benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Avkastning

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015

Pélgpt Markedsverdi Urealisert

Renteregulerings-  Pilydende  Kostpris Effektiv Markeds- inklpalgpt  gevinst/tap Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente”®  Durasjon? renteNOK verdiNOK renteNOK NOK avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebanken Sgr 20.02.2019 1,59  NOK 22.02.2016 70000 70006 2,87 0,07 127 68357 68484 -1649  4,08% 5
Sandnes Sparebank 06.11.2018 1,98  NOK 08.02.2016 55000 55891 3,09 0,05 166 54406 54572 -1485  3,25% 5
Sparebanken Vest 15.01.2018 2,22 NOK 15.01.2016 50000 50268 2,80 0,03 237 50124 50362 -143  3,00% 5
Kredittforeningen forSparebanker 29.09.2017 1,46 NOK 04.01.2016 50000 49910 2,95 -0,02 185 49440 49624 471 2,94% 5
Aurskog Sparebank 03.09.2018 2,15 NOK 03.03.2016 48000 48620 2,97 0,13 80 47 688 47769 -932 2,85% 5
Helgeland Sparebank 25.08.2016 2,58  NOK 25.02.2016 40000 40901 1,89 0,15 103 40192 40295 =709 2,40% 5
Sparebank 1 SRBank 13.12.2018 1,88 NOK 14.03.2016 40000 39804 2,75 0,15 36 39564 39600 -240 2,36% 5
0BOS-bankenAS 08.01.2018 1,48  NOK 08.01.2016 40000 40015 3,01 -0,01 138 39433 39571 -582  2,36% 5
SpareBank 1BV 24.04.2018 1,48  NOK 25.01.2016 40000 39464 2,89 0,03 109 39373 39482 91 2,35% 5
Sparebank 1 SMN 26.11.2018 2,03 NOK 26.02.2016 37000 36714 2,83 0,11 73 36660 36733 -54 2,19% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 2,81 NOK 15.03.2016 36000 37206 2,13 0,20 45 36408 36453 798 2,17% 5
Bank1 OsloAkershusAS 05.03.2018 2,25 NOK 07.03.2016 36000 36393 2,64 0,16 54 36070 36124 -323 2,15% 5
BN BankASA 15.03.2017 2,85 NOK 16.03.2016 35000 36021 2,25 0,20 42 35381 35423 -639 2,11% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,44 NOK 17.02.2016 35000 35623 1,92 0,13 104 35138 35242 -485  2,10% 5
Bank1 OsloAkershusAS 15.03.2017 2,81 NOK 15.03.2016 32000 32707 2,13 0,20 40 32363 32403 =344 1,93% 5
SpareBank1BV 11.03.2016 1,75 NOK 11.03.2016 30000 30057 1,68 0,19 29 30000 30030 -57 1,79% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 1,87 NOK 29.03.2016 30000 29997 1,79 0,24 5 29997 30002 0 1,79% 5
Kredittforeningen forSparebanker 27.02.2018 2,10  NOK 29.02.2016 30000 30363 2,84 0,13 60 29859 29918 -504  1,78% 5
FanaSparebank 09.05.2017 1,47 NOK 09.02.2016 30000 30093 2,55 0,09 64 29792 29855 -301  1,78% 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,55 NOK 25.02.2016 30000 29655 2,68 0,13 47 29691 29738 36 1,77% 5
SparebankenMgre 02.03.2018 1,50  NOK 02.03.2016 30000 29958 2,67 0,13 36 29556 29592 -402  1,76% 5
KredittforeningenforSparebanker 12.02.2019 1,97 NOK 12.02.2016 30000 30293 3,08 0,05 80 29533 29614 -759 1,76% 5
Sparebank1Telemark 12.09.2018 1,94 NOK 14.03.2016 27000 27398 2,75 0,16 25 26806 26831 -592 1,60% 5
Sparebank1Telemark 08.05.2018 1,97 NOK 08.02.2016 25000 25400 2,84 0,08 71 24898 24969 -502  1,49% 5
BNBankASA 22.05.2018 2,12 NOK 22.02.2016 25000 24972 2,96 0,11 56 24864 24920 -108 1,48% 5
Sparebank1SMN 15.03.2017 3,00 NOK 16.03.2016 20000 20787 2,12 0,20 25 20275 20300 -512 1,21% 5
Sandnes Sparebank 19.03.2018 2,74 NOK 19.01.2016 20000 20702 3,02 0,04 111 20213 20324 489  1,21% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 1,97 NOK 08.03.2016 20000 20188 1,77 0,18 25 20006 20031 -182 1,19% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,02 NOK 15.02.2016 20000 20086 2,53 0,11 51 19991 20042 95 1,19% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 1,58  NOK 29.02.2016 20000 20006 2,50 0,15 27 19863 19891 -143  1,18% 5
Totens Sparebank 27.09.2018 2,16 NOK 29.03.2016 20000 20328 2,85 0,20 4 19828 19831 -500  1,18% 5
Sparebanken Sgr 29.10.2018 1,94  NOK 29.01.2016 20000 19871 2,96 0,03 68 19821 19889 -50  1,18% 5
EiendomskredittAS 04.12.2017 1,78  NOK 04.03.2016 20000 20080 2,84 0,14 27 19793 19820 -287  1,18% 5
SantanderConsumerBankAS 18.11.2016 2,41 NOK 18.02.2016 18000 18225 2,33 0,13 52 18047 18099 -178  1,08% 5
Santander ConsumerBankAS 19.02.2018 1,93 NOK 19.02.2016 17000 17000 3,11 0,10 38 16807 16845 -193 1,00% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 25.01.2016 2,22 NOK 25.01.2016 16000 16213 1,82 0,07 65 16005 16070 -208  0,96% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 2,55 NOK 07.03.2016 15000 15355 1,84 0,18 26 15076 15101 =279 0,90% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 21.08.2017 2,91 NOK 22.02.2016 12500 12941 2,66 0,14 38 12657 12695 -284 0,76 % 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,25 NOK 07.03.2016 12000 12022 1,96 0,18 18 12046 12064 23 0,72% 5
ParetoBankASA 09.01.2017 2,96  NOK 11.01.2016 10000 10129 2,81 0,02 68 10068 10136 -61  0,60% 5
Sparebank1@stfoldAkershus 20.09.2016 2,37 NOK 21.03.2016 10000 10152 1,86 0,22 7 10034 10041 -118 0,60% 5
JeerenSparebank 08.05.2018 2,08  NOK 08.02.2016 10000 10169 3,01 0,07 30 9957 9987 212 0,59% 5
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,47 NOK 29.03.2016 6500 6590 1,79 0,24 1 6519 6520 71 0,39% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,12 NOK 09.02.2016 5000 5069 1,90 0,11 15 5007 5022 -62 0,30% 5
Bolig- og NaeringskredittAS 03.11.2016 1,92 NOK 03.02.2016 5000 5039 2,09 0,09 15 5003 5019 -36  0,30% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Utenlandske statsobligasjoner

Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 5500 65095 1,68 8,14 2044 69875 71920 4780  4,28% 2
MexicanGovernment 20.11.2036 10,00  MXN 100000 60297 7,05 9,85 157 69030 69187 8733  4,12% 3
Portugese Government 15.10.2025 2,87 EUR 6000 57522 2,52 8,43 349 59528 59877 2006 3,57 % 2
CroatiaGovernmentInternationalBond ~ 30.05.2022 3,87 EUR 6000 54067 3,81 5,47 1313 57785 59098 3718 3,52% 2
Spanish Government 30.04.2025 1,60 EUR 5400 48257 1,67 8,50 556 51707 52263 3450 3,11% 2
Hellenic Republic Government 24.02.2032 3,00 EUR 2000 11761 7,16 10,72 490 11703 12193 (58) 0,73% 2
Sum Verdipapirportefglje 5) 1535680 7631 1542238 1549869 6559 92,32%
Ngkkeltall portefalje
Effektivrente 2,73%
Effektivrente tilkunder?) 2,23%
Durasjon?) 1,67
D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
2 . . -

Durasjon eretforenkletuttrykk for hvor mye kursen pd rentepapiretvilendre Andelskurs pr31.12.2015 NOK143,29

segdersom renten endrer segett prosentpoeng.
Y Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pd et rentepapir Tnkr68.328 erbesluttet utdelt tilandelseiermne.

framtil detforfaller.
ramtil dettorialler. Dettevilmedfare en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndelti seksrisikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
isi 1: Overnasj organisasj
2:Statog te papirerinnenfor EGS
isikokl 3:Statog te papirer utenforE@S
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
isikokl 5:Bankerogfinansi
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Avkastning benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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SKAGEN Tellus

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015

Markedsverdi Urealisert
Palydende Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- inklpélgpt rente gevinst/tap Andel Risiko-

Verdipapir Forfallsdato  Kupong Valuta NOK NOK rente? Durasjon? renteNOK verdiNOK NOK NOK  avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Obligasjon utstedt av overnasjonal j
European BankRecon & Dev 19.03.2018 5,75 INR 200000 25846 6,91 1,92 1206 26168 27375 322 2,12% 1
Utenlandske statsobligasjoner
USGovernment 15.02.2025 2,00 usb 16600 135145 2,32 8,12 1102 143643 144745 8499  11,19% 3
French Government 25.05.2020 - EUR 12000 103527 0,03 4,40 1269 114005 115273 10478 8,91% 2
USGovernment 31.08.2016 0,50 usb 12800 87374 0,67 0,66 192 113150 113343 25777 8,76% 3
CroatiaGovernmentInternationalBond 30.05.2022 3,87 EUR 8300 74798 3,81 5,47 1817 79936 81753 5138 6,32% 2
USGovernment 30.06.2017 0,62 usb 8000 63152 0,99 1,47 - 70455 70455 7303 5,45% 3
JapanGovernment 20.06.2016 1,90 JPY 900000 62398 0,03 0,47 38 66808 66846 4410 517% 3
NorwegianGovernment 19.05.2017 4,25 NOK 60000 63360 0,64 1,34 1579 62955 64534 -405 4,99% 2
CanadianGovernment 01.11.2016 1,00 CAD 10000 65014 0,49 0,83 105 63974 64079 -1040 4,95% 3
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 usb 5500 42570 3,07 4,94 1344 58261 59605 15691 4,61% 2
ChileanGovernment 05.08.2020 5,50 CLp 4410000 54659 4,58 3,87 1229 57007 58236 2348 4,50% 3
NewZealand Government 17.04.2023 5,50 NZD 8000 54358 3,24 5,95 561 55653 56214 1295 4,35% 3
HellenicRepublicGovernment 24.02.2035 3,00 EUR 9000 53134 6,99 11,88 2205 50398 52603 2736 4,07% 2
PortugeseGovernment 15.10.2025 2,87 EUR 5000 47985 2,52 8,43 291 49607 49897 1621 3,86% 2
Spanish Government 30.04.2025 1,60 EUR 5000 45315 1,67 8,50 515 47877 48392 2562 3,74% 2
SloveniaGovernment 30.03.2026 5,12 EUR 3500 41766 1,68 8,14 1301 44466 45767 2700 3,54% 2
PeruvianGovernment 12.08.2037 6,90 PEN 18000 41063 7,87 9,99 1235 42711 43945 1648 3,40% 3
MexicanGovernment 20.11.2036 10,00 MXN 60000 38345 7,05 9,85 94 41418 41512 3073 3,21% 3
JapanGovernment 16.10.2017 0,10 JPY 550000 37991 -0,05 1,79 9 40584 40593 2593 3,14% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 Ccop 13400000 48232 7,26 4,03 2072 38150 40222 -10082 3,11% 3
Sum Verdipapirportefglje 5) 1186033 18162 1267226 1285388 81193  99,39%
Ngkkeltall portefalje

KlasseA  KlasseB  Klasse C
Effektivrente 2,53%  2,53% 2,53%
Effektivrentetilkunder?) 1,73%  2,08% 2,13%
Durasjon?) 4,87 4,87  4,8701
D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng. Andelskurs pr31.12.2015 andelsklasse A NOK137,848

Andelskurs pr31.12.2015 andelsklasse B NOK140,5395
I Effektivrente erden gjennomsnittlige &rlige avkastningen pé etrentepapir Andelskurs pr31.12.2015 andelsklasse C NOK138,4037
framtildetforfaller.
Tnkr94.332 erbesluttet utdelttilandelseierneiandelsklasse A,

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. 3 SIETme
Tnkr5.554erbesluttetutdelttilandelseiemneiandelsklasse B og

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko. Tnkr14.524 erbesluttet utdelttil andelseierne i andelsklasse C.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner ) L .
o 1 2: Statog te papirerinnenfor EGS Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende
3:Statog te papirerutenforE@S utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfinansi
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Tellus benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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RAKENSKAPER

ote 7. Verdipapirportef(zilje pr 31.12.2015 (angitt i hele tusen svenske kroner)

Rente- Sumpilgptrente

regulerings- Kostpris Effektiv Markeds- ogurealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong tidspunkt Pélydende SEK rente” Durasjon? verdiSEK  gevinst/tap SEK avfondet  klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
IkanoBankSE 26.09.2016 0,73 29.03.2016 35000 35053 0,66 0,24 35094 43 5,73% 5
Sparebank1SMN 29.10.2018 0,58 29.01.2016 35000 35118 0,62 0,12 34913 -170 5,70% 5
SparebankenVest 10.09.2018 0,12 10.03.2016 22000 21851 0,78 0,20 21740 -110 3,55% 5
LansforsakringarBankAB 15.05.2018 0,50 15.02.2016 20000 20077 0,36 0,12 20073 8 3,28% 5
JyskeBankA/S 03.05.2016 0,68 03.02.2016 20000 20000 B 0,09 20044 66 3,28% 5
SBABAB 25.02.2016 1,01 25.02.2016 13000 13075 - 0,15 13022 -40 2,13% 5
DanskeBankA/S 05.09.2016 1,51 07.03.2016 10000 10155 0,10 0,19 10109 -35 1,65% 5
Industriobligasjoner
VolvoTreasury AB 26.02.2016 0,61 26.02.2016 28000 28111 0,23 0,16 28021 73 4,58% 6
FortumVarme 27.11.2017 0,26 29.02.2016 20000 20000 0,40 0,17 19998 3 3,27% 6
SkanskaFinancialServicesAB 25.04.2016 1,44 25.01.2016 19000 19085 0,11 0,07 19077 42 3,12% 6
VolvoTreasuryAB 19.09.2016 0,03 21.03.2016 15000 15000 0,40 0,22 14987 -13 2,45% 6
ArlaFoodsamba 04.06.2018 1,27 04.03.2016 10000 10165 0,80 0,17 10158 2 1,66% [3
SBABAB 03.10.2016 0,57 04.01.2016 6000 6024 0,31 0,26 6019 4 0,98% 6
Skanska Financial Services AB 22.11.2016 1,46 22.02.2016 4000 4051 0,29 0,15 4045 1 0,66 % 6
Industrisertifikater
Trelleborg TreasuryAB 22.04.2016 24000 23989 0,32 0,31 23987 1 3,92% 6
Akelius 26.02.2016 23000 22971 0,21 0,16 22976 24 3,75% 6
Indutrade 29.03.2016 22000 21961 0,49 0,24 21965 23 3,59% 6
VasakronanAB 15.01.2016 20000 19999 0,03 0,04 19999 1 3,26% 6
HexagonAB 11.04.2016 20000 19985 0,38 0,28 19982 3 3,26% 6
GetingeAB 25.04.2016 19000 18973 0,43 0,32 18977 13 3,10% 6
Tele2AB 15.03.2016 15000 14994 0,39 0,20 14992 0 2,45% [3
FabegeAB 22.04.2016 13000 12989 0,38 0,31 12989 3 2,12% 6
CastellumAB 18.05.2016 13000 12989 0,46 0,38 12986 -1 2,12% 6
ArlaFoodsamba 14.03.2016 12000 11997 0,32 0,20 11995 0 1,96% [3
HexagonAB 11.05.2016 10000 9994 0,34 0,36 9994 1 1,63% 6
CastellumAB 29.02.2016 10000 9991 0,19 0,16 9993 7 1,63% 6
HexagonAB 21.04.2016 10000 9996 0,41 0,31 9992 3 1,63% 6
FabegeAB 08.04.2016 9000 8994 0,32 0,27 8995 2 1,47% 6
Indutrade 26.01.2016 8000 7994 0,21 0,07 7995 5 1,31% 6
Intrum justitiaAB 22.02.2016 5000 4999 0,19 0,14 4998 0 0,82% 6
Intrum JustitiaAB 07.03.2016 5000 4998 0,26 0,18 4998 1 0,82% 6
Finanssertifikater
IkanoBankSE 10.05.2016 5000 4994 0,74 0,36 4988 -3 0,81% 5
Sum Verdipapirportefglje 5) 500573 500101 -194 81,67%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 0,40%
Effektivrentetilkunder?) 0,20%
Durasjon?) 0,16
" Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvil endre Andelskurspr31.12.2015 SEK100,2245

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.

) Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir SEKO,-erutdelttilandelseierne.

framtil detforfaller.
rfamtitdetiortatier. Eneventuell utdelingville medfart en reduksjon iandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyest kredittrisiko.
isil 1:Overnasjonal isasjoner
2:Statogstat: terte papirerinnenfor EGS
Risikoklasse 3: Statog statsgaranterte papirer utenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
Risikoklasse 5: Bankerogfinansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

9 Forverdiav likviditetiportefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Krona benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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SKAGEN Credit

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2015

Markedsverdi

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- inklpalgptrente  Urealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt  Pélydende NOK rente®  Durasjon? rente verdi NOK gevinst/tap avfondet klasse®
Energi
Gazprom OAO 11.04.2018 8,15 usb 800 5642 4,38 2,01 128 7658 7786 2016  3,69% 6
Petrobras Global Finance BV 01.03.2018 5,87 usb 700 4572 12,03 1,8 121 5522 5643 950  2,67% 6
Talisman Energy Inc 05.12.2017 6,62 GBP 300 3604 2,74 1,82 18 4194 4213 590  1,99% 6
Seadrill Ltd 15.09.2017 6,12 usb 700 4500 56,05 1,01 112 3298 3410 -1202 1,61% 6
Petrobras Global Finance BV 20.01.2020 5,75 usb 100 782 12,95 3,1 23 698 721 -84  0,34% 6
SumEnergi 19101 402 21370 21773 2270
Ravarer
SSABAB 10.04.2019 3,87 EUR 800 6760 7,04 2,84 216 7001 7217 241 3,42% 6
Braskem Finance Ltd 15.04.2021 5,75 usb 775 4937 8,79 4,16 83 6028 6111 1091  2,89% 6
INEOS 01.05.2023 4,00 EUR 500 4199 4,74 6,07 32 4607 4639 408  2,20% 6
Glencore Canada Financial Corp 27.05.2020 7,37 GBP 300 4209 9,23 3,42 172 3656 3828 -553  1,81% 6
Glencore Funding LLC 29.04.2019 3,12 usb 475 2879 9,29 2,88 23 3498 3521 619 1,67 % 6
Sum Ravarer 22983 526 24789 25315 1806
Kapitalvarer, service og transport
ColorGroupAS 18.09.2019 6,31 NOK 18.03.2016 7000 7088 6,32 0,09 16 7035 7051 -53  3,34% 6
StenaAB 01.02.2019 5,87 EUR 620 5619 4,54 2,69 146 6196 6342 577  3,00% 6
PostNLNV 14.08.2018 7,50 GBP 400 5332 2,22 2,38 149 5910 6058 578  2,87% 6
Noble Group Ltd 29.01.2020 6,75 usb 750 5534 20,77 2,78 189 4287 4477 -1247  2,12% 6
Heathrow Funding Ltd 10.09.2018 6,25 GBP 300 3548 2,48 2,47 75 4292 4367 745 2,07% 6
Norwegian AirShuttle AS 03.07.2017 4,87 NOK 04.01.2016 4000 3902 6,55 -0,06 47 3930 3977 28 1,86% 6
Norwegian AirShuttle AS 11.12.2019 7,25 EUR 400 3664 7,23 3,25 15 3865 3881 201 1,84% 6
TallinkGroup AS 18.10.2018 6,12 NOK 18.01.2016 3000 3060 5,4 0,01 37 3083 3120 23 1,48% 6
Bombardierinc 16.03.2020 7,75 usb 400 2878 13,85 3,08 81 2911 2992 34 1,42% 6
Heathrow Funding Ltd 20.03.2020 6,00 GBP 100 1462 2,89 3,62 61 1463 1524 1 072% 6
Solstad Offshore ASA 24.06.2019 4,73 NOK 29.03.2016 2000 1288 17,93 -0,76 1 1360 1361 73 0,64% 6
Empresas|ICASAB de CV 04.02.2021 8,90 usb 450 2841 67,19 1,51 145 846 991 -1995 0,47 % 6
Sum Kapi ,service ogtransport 46216 962 45179 46141 -1037
Samvardhana Motherson Automotive 15.07.2021 4,12 EUR 500 4377 4,68 4,68 91 4691 4782 314 2,26% 6
BestBuyColnc 15.03.2021 5,50 usb 500 4151 4,52 4,16 72 4626 4697 475 2,22% 6
FiatFinance & Trade SA 15.03.2018 6,62 EUR 400 3704 2,54 1,98 203 4180 4382 476  2,07% 6
JaguarLand RoverAutomotive Plc 14.12.2018 4,12 usb 400 3211 3,91 2,7 6 3565 3571 354  1,69% 6
JaguarLand Rover Automotive Plc 01.03.2023 3,87 usb 200 2495 4,94 5,92 34 2452 2486 -43 1,18% 6
Fiat ChryslerFinance Europe 22.03.2021 4,75 EUR 100 989 3,27 4,46 35 1029 1064 40  0,50% 6
Sum ' t ige forbruk 18926 441 20542 20983 1616
Defensive konsumvarer
Safeway Ltd 10.01.2017 6,00 GBP 400 4647 1,96 0,95 304 5429 5734 783 2,71% 6
Avon ProductsInc 01.03.2019 6,50 usb 400 2690 13,9 2,47 77 2922 2998 232 1,42% 6
JBSInvestments GmbH 28.10.2020 7,75 usb 300 2590 8,77 3,72 36 2568 2604 -22 1,23% 6
Cosan 14.03.2023 5,00 usb 300 2078 8,16 5,47 39 2226 2265 147 1,07% 6
LennarCorp 17.06.2019 4,50 usb 200 1621 3,81 2,98 4 1810 1813 189  0,86% 6
Sum Defensive k 13625 460 14954 15414 1329
Bankogfinans
Danske BankAS 29.09.2021 5,37 GBP 600 6918 3,36 2,52 107 8232 8339 1314 3,95% 5
BankofBaroda 23.07.2019 4,87 usb 750 4781 3,16 3,15 142 7024 7166 2242 3,39% 5
Standard Chartered Bank 03.04.2018 7,75 GBP 350 4730 2,71 2 263 5062 5325 332 2,52% 5
Tyrkiye Halk BankasiAS 19.07.2017 4,87 usb 550 3414 3,7 1,43 107 4956 5062 1542 2,40% 5
Insurance Australia Group Ltd 21.12.2026 5,62 GBP 300 3721 4,79 0,93 6 3942 3948 221 1,87 % 5
Diamond BankPlc 21.05.2019 8,75 usb 400 2432 12,76 2,62 34 3193 3227 761 1,53% 5
AkbankTAS 09.03.2018 6,50 usb 300 2030 4,02 1,96 54 2794 2847 763 1,35% 5
AkbankTAS 24.10.2017 3,87 usb 250 1748 3,38 1,7 16 2232 2248 485  1,06% 5
BancoEstRio Grande Sul 02.02.2022 7,37 usb 250 1959 12,33 4,18 68 1775 1843 -184 0,87% 5
Sum Bankogfinans 31733 796 39209 40006 7477
Informasjonsteknologi
RoltaAmericas LLC 24.07.2019 8,87 usb 400 2918 33,71 2,05 137 1904 2041 -1014 0,97 % 6
Sum Infe j logi 2918 137 1904 2041 -1014
Telekom
VimpelCom Holdings BV 01.03.2022 7,50 usb 550 3652 7,55 4,58 122 4888 5010 1236  2,37% 6
BhartiAirtelInternational 20.05.2021 3,37 EUR 400 3850 -0,6 2,87 80 4024 4104 175 1,94% 6
Bharti AirtelInternational 10.12.2018 4,00 EUR 300 2777 1,54 2,79 7 3087 3094 310  1,46% 6
VimpelCom Holdings BV 01.03.2017 6,25 usb 200 1563 4,21 1,07 37 1812 1848 248  0,87% 6
Sum Telekom 11842 245 13811 14057 1969
Nyttetjenester
EDPFinance BV 01.10.2019 4,90 usb 850 6053 4,03 3,3 92 7758 7850 1705  3,72% 6
EPEnergyAS 01.11.2019 5,87 EUR 675 6287 2,86 3,38 64 7200 7264 913 3,44% 6
Sum Nyttetj 12341 156 14958 15113 2617
Eiendom
AmlinPlc 18.12.2026 6,50 GBP 500 5531 3,82 0,93 14 6684 6698 1152 3,17% 6
American Tower Corp 15.02.2019 3,40 usb 200 1465 2,56 2,88 23 1815 1838 350 0,87 % 6
SumEiend 6996 37 8499 8535 1502
Sum Verdipapirportefglje 5) 186681 4162 205217 209379 18535 98,45%

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2015 63



RAKENSKAPER

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.20

Finansielle derivater pr31.12.2015 (angitt i hele kroner)

Derivat Forfallsdato Kupong Valuta Rente-  Palydende Netto gevinst / Andel

regulerings- tapfinansielle av fondet
tidspunkt kontrakter

Rentederivater

IRSEUR20180620 20.06.2018 -0,04 EUR 21.06.2016 3000 4353

IRSEUR20210511 11.05.2021 - EUR 11.05.2016 600 773

IRSGBP20180129 29.01.2018 0,75 GBP 29.01.2016 1200 14504

IRSUSD20180620 20.06.2018 0,57 usb 21.03.2016 3500 9984

IRSUSD 20190820 20.08.2019 0,37 usb 22.02.2016 2000 5411

IRSUSD 20210622 22.06.2021 0,59 usD 22.03.2016 1000 1123

IRSEUR20180620 20.06.2018 0,54 EUR -3000 -4795

IRSEUR20210511 11.05.2021 0,61 EUR -600 -859

IRSGBP20180129 29.01.2018 1,91 GBP -1200 14831

IRSUSD 20180620 20.06.2018 1,47 usb -3500 -10135

IRSUSD20190820 20.08.2019 1,73 usb -2000 -5651

IRSUSD 20210622 22.06.2021 1,91 usb -1000 -1188

SUM -1311 -0,62%

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 6,50%

Effektivrentetilkunder ? 6,50%

Durasjon?

DEffektiv rente justert for forvaltningshonorar.

“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasser etter deres kredittrisiko.

2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pé rentepapiretvil endre

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.

VEffektiv rente erden gj

framtildetforfaller.

ittlige arlige avkastningen pd etrentepapir

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Creditbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

1: Overnasjc

isikokl 2:Statog

te papirerinnenfor EGS

Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirer utenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner

Risikoklasse 6: Industri

5 For verdiav likviditeti portefgljen pr31.12.2015 henvisestil balansen.

Allerentepapireneeromsattiettelefonbasertinternasjonaltmarked.
Andelskurspr31.12.2015 120,1695
Tnkr16.381 erbesluttetutdelttilandelseierne.

Dettevil medfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
utbetalingstidspunktet.



SKAGEN Credit NOK

Note 7. Verdipapirportefglje pr31.12.2015 (angitt i hele tusen kronen)

Verdipapir Antall KjgpsverdiNOK Valuta MarkedsverdiNOK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 1301946 143674 NOK 144324 650 100,23
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 143674 144324 650 100,23%

DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2015 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflektererpriserpa de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2015 eier SKAGEN CreditNOK 67,7 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditNOKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit SEK

Note 7. Verdipapirportef@lje pr 31.12.2015 (angitt i hele tusen svenske kroner)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi SEK Valuta MarkedsverdiSEK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 178970 20690 NOK 18900 -1790 99,11%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 20690 18900 -1790 99,11%

YForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2015 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflektererpriserpa de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2015 eier SKAGEN Credit SEK9,4 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Credit SEKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit EUR

Note 7. Verdipapirportefﬁlje pr 31.12.2015 (angitt i hele tusen euro)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi EUR Valuta iEUR L gevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 435933 5409 NOK 5025 -384 99,25%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 5409 5025 -384 99,25%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2015 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflektererpriserpa de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2015 eier SKAGEN CreditEUR 22,9 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditEURbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Till styrelsen i SKAGEN AS

Revisionsberiittelse
Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat de bifogade finansiella rapporterna for virdepappersfonderna, vilka bestar av
balansrakningar per den 31 december 2015 och resultatrakningar, en sammanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. Resultatriakningarna visar foljande
resultat for redovisningsaret som avslutades den 31 december 2015:

SKAGEN Vekst NOK 595 588 428
SKAGEN Global NOK 5212 754 052
SKAGEN Kon-Tiki NOK 42 175 064
SKAGEN m?2 NOK 48 296 890
SKAGEN Balanse NOK 17 690 620
SKAGEN Focus NOK - 27 817 705
SKAGEN Avkastning NOK 15 689 413
SKAGEN Hgyrente NOK 32 240 247
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 10 527 295
SKAGEN Tellus NOK 53 350 269
SKAGEN Krona SEK 1082714
SKAGEN Credit NOK 18 664 603
SKAGEN Credit NOK NOK -3 667 429
SKAGEN Credit SEK SEK - 707 724
SKAGEN Credit EUR EUR -180 090

Styrelsens ansvar for arsredovisningen

Det ir styrelsen som har ansvaret for att upprétta en &rsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge for den interna kontroll som styrelsen bedémer
ar nodvandig for att uppritta en arsredovisning som inte innehéller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pé oegentligheter eller pé fel.

Revisorns ansvar

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

En revision innefattar att genom olika atgéarder inhdmta revisionsbevis om belopp och annan
information i arsredovisningen. Revisorn viljer vilka tgarder som ska utforas, bland annat genom att
bedoma riskerna for vasentliga felaktigheter i drsredovisningen, vare sig dessa beror pé oegentligheter
eller pé fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som ar
relevanta for hur féretaget upprittar rsredovisningen for att ge en riattvisande bild i syfte att utforma
granskningsitgirder som ar &ndamalsenliga med hansyn till omstindigheterna, men inte i syfte att gora
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Revisionsberittelse - 2015, sidan 2

ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en utvardering
av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvants och av rimligheten i styrelsens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat &r tillrdckliga och dndamaélsenliga som grund for vira
uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en i alla visentliga avseenden rittvisande bild av
viirdepapperfondernas finansiella stillning den 31 december 2015 och av dess finansiella resultat for
aret enligt drsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge.

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

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

Uttalanden om registrering og dokumentation

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

Stavanger, 2016-02-10
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland

Statsauktoriserad revisor (Norge)

Notera: Denna 6versitining frin norska dr endast for information
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SKAGENs medarbetare i Stockholm
och Goteborg

Hemmamarknad Internationell marknad

Marknadsforingstillstand

RISKINFORMATION

Historisk avkastning dr ingen garanti for
framtida avkastning. Framtida avkastning
kommer bland annat att bero pd marknadens
utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens
risk samt forvaltningsavgifter. Avkastningen
kan bli negativ till f6ljd av kursnedgangar.
Faktablad och informationsbroschyrer
(prospekt) for alla vara fonder finns pa var
webbplats.

SKAGEN soker efter bidsta formaga att
sakerstélla att all information i rapporten
ar korrekt, men vill reservera sig for even-
tuella fel och utelamnanden. Uttalanden
som reflekterar portféljférvaltarnas syn
ar gjorda vid en bestdamd tidpunkt — och
kan dndras utan varsel. Rapporten dr inte
menad att uppfattas som en uppmaning till
investeringsbeslut som kop eller forsaljning
av finansiella instrument. SKAGEN tar inte
ansvar for direkta eller indirekta forluster
eller utgifter som skylls pa anvdandandet av
Arsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dridag en ledande nordisk
fondforvaltare. En filial etablerades

i Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besoksadresser

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

You

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion: Anna S Marcus (redaktor),
Parisa K. Lemaire, Michael Metzler,
Trygve Meyer, Vevika Sgberg,
Ole-Christian Tronstad.

Form: Werksemd

Framsidesbild: Gammel mand, der
leeser i Bibelen, 1918. Av Michael
Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden
tillhor Skagens museum
(manipulerad).

Till dig som vill investera i vara fonder
rekommenderar vi att kontakta vara
kvalificerade kundradgivare for indivi-
duell radgivning.

SKAGEN

fonder



