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LEDARE

Stolpe ut

Eller som de sdger pa fotbollssprak, stolpe in
eller stolpe ut. Ett resultat som kan vara avgo-
rande for matchen men inte for lagets tabellpla-
cering ndr sdsongen ar over.

For en aktiv forvaltare som vi pa SKAGEN &r
varar sasongen i fyra till fem ar, vilket motsva-
rar den genomsnittliga tiden vi har ett bolag i
portféljen.

Vi kommerinte att |ata oss paverkas av kort-
siktiga resultat. Men naturligtvis dr det aldrig
trevligt att ligga bakom sitt jamforelseindex,
som tre av véra fyra aktiefonder gor efter arets
tredje kvartal. | &r har vi generellt paverkats av
en relativt h6g exponering mot Ryssland — pa
pappret varldens billigaste aktiemarknad. Aven
dvervikten i Sydkorea har paverkat negativt.

| Ryssland &r det i forsta hand investering-
en i konglomeratet Sistema som har dragit ner
avkastningen fér bade SKAGEN Global och
SKAGEN Kon-Tiki. Gripandet av den uppenbart
Putinvdnlige oligarken och majoritetsdgaren
Vladimir Evtushenkov kom som en blixt fran
klar himmel. Regeringens méjliga konfiskering
av oljebolaget Bashneft, liksom den tidigare
utbetalda utdelningen pa flera miljarder, har
lett till en massaker av aktiekursen.

Fram tills detta hdnde var Sistema en av de
basta bidragsgivarna till SKAGEN Kon-Tikis resul-
tat de senaste aren. Forra dret bidrog bolaget med
ndstan en miljard norska kronor i avkastning.

Alla vara aktiefonder utom den globala fastig-
hetsfonden SKAGEN m2 har drabbats negativt av
att sydkoreanska foretag nu mots med misstro
sedan de har behandlat aktiedgarna illa. Nar
Hyundai Motor-gruppen kdpte en prestigefast-
ighet i Seoul fran ett statligt bolag — langt 6ver
marknadspriset — sag investerarna rétt. Det var
pengar som vi som aktiedgare férvantade oss
att fa i form av utdelning.

Hyundai Motor har sedan vi kdpte de forsta
aktierna under varen 2009 gett ett mycket bra
bidrag till SKAGEN Kon-Tiki. Forra arets bidrag
var 2,5 miljarder norska kronor.
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En aktiv forvaltares langsiktiga resultat kan i forsta hand forklaras
med skicklighet, eller brist pa skicklighet. Men pa kort sikt paverkas
ocksa resultaten av en portion tur eller otur.

Ibland blir det stolpe in, som f6rra aret nar
SKAGEN Kon-Tiki slog sitt jamfdrelseindex med
6ver 13 procent. Andra ganger stolpe ut, som i
ar. Investeringar pa aktiemarknaden, och i syn-
nerhet valet av enskilda foretag, innebar alltid
en stor osdkerhet. Darfor dr vi medvetna om
att flera av vara investeringar kan utvecklas
daligt. Men om vi gor vart jobb och stér fast
vid var investeringsfilosofi, uppvags de samre
investeringarna av de goda med god marginal.

De senaste aren har framférallt amerikan-
ska storbolag med stabila kassafloden och
hég direktavkastning hort till bérsens vinnare.
Aktier som i utgangsldget varit hdgt vardera-
de, och som efter ytterligare nedgang for de
langa rantorna har fatt &nnu hogre priser. Vi har
dock hallit oss till var filosofi, och képt ”billiga”,
undervdrderade aktier. Under dessa marknads-
forhdllanden har SKAGEN Global inte riktigt lyck-
ats hdnga med varldsindex, dar amerikanska
aktier star for 6ver 50 procent. Vid utgdngen
av tredje kvartalet var 28 procent av SKAGEN
Globals portfolj placerad i USA.

Var erfarenhet efter ndstan 21 ar pa den
globala aktiemarknaden &r att undervéardera-
de foretag ger battre avkastning dver ldngre
tidshorisonter. Aven studier av parametrar som
pris/vinst, pris/bokfort kapital och pris/forsdlj-
ning stodjer detta.

Baserat pa foretagens forvantade vinst i ar
drvarafonder prissatta med en rabatt pa 30-40
procent i forhallande till sina jamférelseindex. |
absoluta tal handlar det om en avkastning fran
foretagens vinster pa cirka tio procent (E/P),
jamfort med tiodriga statsobligationer i Tysk-
land och USA som ger en respektive knappa
2,5 procents ldpande avkastning.

Det &r en bra utgdngspunkt for att lyckas i
det ldnga loppet.

PS: Alla vara réntefonder utom nystartade
SKAGEN Credit ligger fore sina jamforelseindex,
bdde pa kort och lang sikt.

(

NYTT
INNEHALL

| takt med att vara fonder har
blivit fler under arens lopp
har ocksa sidorna i Mark-
nadsrapporten blivit fler. Nar
vi nu tar med var nya fore-
tagsobligationsfond SKAGEN
Credit har vi valt att koncen-
trera innehallet till att endast
omfatta portféljforvaltar-
nas berdttelser. | fortsatt-
ningen kommer du att kunna
ldsa vara temaartiklar pa
www.skagenfonder.se.

— Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige
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SKAGEN Credit. Var globala foretagsobligationsfond dr nu med

i Marknadsrapporten. Bilden &rtagen i Bharti Airtels indiska
flaggskeppsbutik i Mumbai. SKAGEN Credits investering i Bharti
Airtel d@rfondens femte storsta.
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Ett par manader kan gora

stor skillnad

Kriser dr alla mojligheters moder,
heter det. Om det stdmmer har detta
tredje kvartal varit rikt pa majligheter.

5

Lattantdndlig cocktail: En laboratorietekniker haller upp en flaska bensin i ett av oljebolaget Bashnefts raffinaderier
iUfaiRyssland. Bolaget staricentrum for utredningarna kring ryska konglomeratet Sistema, en investering i bade
SKAGEN Global och Kon-Tiki.
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SKAGEN har som mal att sakerstélla att all infor-
mation i Marknadsrapporten dr korrekt, men vill
reservera sig for eventuella fel och utelamnanden.
Uttalanden som reflekterar portfoljforvaltarnas
syn &r gjorda vid en bestdmd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.

Rapporten &r 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 pd anvdandandet av Marknads-
rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
soner som vill investera i fonderna att ta kontakt
med en kvalificerad kundradgivare.
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U tve C I(l I n g Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993
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Aktiefond . Rantefond SKAGEN Vekst 1 MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 var OSEBX, fére 1 jan 2014 OSEBX/MSCI AC (50/50).

Forvaltare: Kristian Falnes Start: 7 augusti 1997 Forvaltare: Kristoffer Stensrud Start: 5 april 2002
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SKAGEN Global = MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)* SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.

SKAGEN TELLUS

Férvaltare: Michael Gobitscheck och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012 Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006
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SKAGEN m? MSCI All Country World Index Real Estate IMI SKAGEN Tellus [ J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

* Jamforelseindex fore 1 jan 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 35 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 sedan start
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SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK) SKAGEN Credit @ OMRX Treasury Bill Index (SEK)
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Aven om omséttningen i Macao har fallit tre manader i rad, ar sta-
den fortsatt vdrldens storsta spelcentrum. Varningar om strangare
kontroll av verksamheten har fatt ett rad kinesiska storspelare att
ligga lagt den senaste tiden.

Portféljforvaltarnas berdttelse

Introduktion

Vi ser mojligheter i Ryssland, Japan, Brasi-
lien och Indien som kan skapa langsiktiga
beloningar for noggranna aktieplockare.

Emissionerna av high yield-obligationer ar
rekordh6ga och Mario Draghi borjar fa ont
om ammunition for att ateruppliva euro-
omradets ekonomi.

Sydkorearabatten kommer att finnas kvar
om inte foretagen beslutar sig for att allo-
kera sitt kapital mer effektivt. De kinesiska
reformerna fortsatter att géra avtryck.

SKAGENSs portfoljer forblir attraktivt varde-
rade och drval placerade for att dra fordel
av skevheteri de globala marknaderna.

o

Den Europeiska Centralbankens ord-
forande Mario Draghi har en lang lista med
utmaningar framfor sig. Ovan Draghi vid en
presskonferens i Neapel i oktoberi ar, ddr
han tillkdnnagav bankens rantebeslut.

Den brasilianska presidentkandidaten Marina Silva skakade manga hander under valkampanjen, men sag sig besegrad i férsta omgangen
av den sittande presidenten Dilma Rousseff.
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PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Ett par manader kan
gora stor skillnad

Kriser d@r alla mojligheters moder, heter det. | sa fall har det tredje

kvartalet varit rikt pa mojligheter.

Under véren spekulerade medierna om
att den amerikanska dollarns dagar som
varldsvaluta var dver och att platsen skulle
intas av bitcoin, det digitala betalsyste-
met. Istdllet starktes den amerikanska
dollarn kraftigt, med en 7,4 procents var-
dedkning i forhallande till st6rre valutor i
vdrlden under det tredje kvartalet. Bitcoin
a andra sidan tappade 58 procent av sitt
vérde fran toppen i januari i ar. Som vi
brukar sédga, det lonar sig att ifrdgasatta
etablerade sanningar. Under kvartalet steg
tillvaxtmarknadsaktier med 4,1 procent
och aktier i utvecklade marknader med
5,6 procent.

Ryssland - tillbaka till medelvardet?

P& SKAGEN menar vi att kriser ofta ska-
par mojligheter. Denna tro har provats
flera gdnger i Ryssland i ar, framfor allt
under det tredje kvartalet da den ryska
marknaden foll med 4,4 procent i lokal
valuta. Som under alla perioder med stora
omvdlvningar finns det ingen tydlig l6sning
pd uppkomna problem eftersom utveck-
lingen ari standig férandring. Likasa finns
det ingen uppenbar signal som talar om
for oss ndr det dr dags att gd in eller dags
att dra sig ur.

Detta gor investerare forvirrade och
bendgna att 6verreagera, vilket far priset
pé de underliggande tillgangarna att avvi-
ka vésentligt fran det egentliga vardet. | en
sadan milj6 l6nar det sig att vara pragma-
tisk och langsiktig, som vi pa SKAGEN ér.
Ryska aktier védrderas till endast fem gang-
erkommande &rs vinst och hortill vdrldens
billigaste. Det speglar den historiskt nega-
tiva synen pa landet. Men dven om det
finns risk for fortsatta straffatgédrder och
konfiskationer, drvarldens lander dmsesi-
digt beroende av varandra och chansen for
en langsiktig [Gsning ar stérre. Under tiden
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kan vissa ryska aktier ge mojligheter dar
avkastningsmojligheterna dnda ar storre
an risken. Noggranna bolagsval och en
lagom storlek pé positionerna ar viktiga
forutsattningar for langsiktiga resultat.

Utvecklingen i USA och Japan

| USA 6kade BNP med 4,6 procent under
andra kvartalet, den snabbaste takten
sedan 2011. Foretagens investeringar
fortsatte att oka under augusti, vilket
signalerar 6kat fortroende for den ame-
rikanska ekonomin. Medan hjulen snurrar
snabbare i den amerikanska ekonomin
och amerikanernas framtidstro starks,
diskuterar Federal Reserves tjdnsteman
hur lange rédntorna ska hallas néra noll.
Mycket av detta beror pa om det ljusnar
pa arbetsmarknaden, som tappat lite
fart under augusti. For ndrvarande prisar
marknaden in en rantehdjning fran juni
2015.

Dollarn stéarktes mot de flesta valutor,
och frdmst mot den japanska yenen som
foll till den ldgsta nivan pa sex ar. Den
senaste tidens statistik fran Japan har

varit en besvikelse, men deflationshotet
ser ut att ha minskat i och med att mark-
priserna har stabiliserats och foretagens
balansrdkningar generellt ser bra ut. De
japanska aktiekurserna aterspeglar dannu
inte denna positiva utveckling, trots att
deras P/E-multiplar ligger i linje med de
utvecklade marknaderna. Japanska fore-
tag har en tendens att underrapportera
sina resultat av skatteskal och darfor blir
P/E-talen mycket lagre. Som en jamforel-
se handlas japanska foretag med runt 15
procents rabatt pa pris/kassaflodesbasis
i forhéllande till utvecklade marknader.
Baserat pa dagens varderingar tror vi att
japanska aktier har stor potential.

Risktagare

ECB:s ordférande Mario Draghi och hans
medarbetare saknar krut for att ateruppli-
va euroomrddets ekonomi. ECB har erkdnt
att det inte langre racker med konventio-
nell penningpolitik, och okonventionella
metoder sasom lan och tillgdngsswappar
har haft férsumbara effekter pa inflatio-
nen och den ekonomiska aktiviteten. Pro-
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Varens spadomar om att dollarns dagar som vadrldsvaluta var rédknade visade sig felaktiga. Istéllet starktes dollarn kraftigt
under tredje kvartalet, sdsom jamforelsen med en korg av sex andra valutor visar.



blemet &r inte bristen pa likviditet, utan
bristen pa riskaptit. Bade Frankrike och
Tyskland avvisade nyligen ett forslag om
att lata ECB kopa vardepapper med bak-
omliggande tillgdngar av lagre kvalitet,
ungefdr som Federal Reserve gjorde under
den férsta omgangen av kvantitativa latt-
naderi USA. Ett problem &r ocksa de hoga
nominella l6nenivaerna i Europa.
Draghis gigantiska utmaning dr nu att
fa beslutsfattare att forsta hur viktigt det
dratt deras arbetsmarknader avregleras.
Det krdvs att han spenderar dyrbart poli-
tiskt kapital pd att fa dem att vidta kon-
troversiella dtgédrder sdsom att liberalisera
arbetslagstiftningen, och sarskilt lagen
om minimiloner. Samtidigt ar emissioner-
na av europeiska high yield-obligationer
pd god vég att uppna dnnu en historiskt
h6g niva, med en sammanlagd emission
om 67,4 miljarder euro i september jam-
fort med sammanlagt 70,1 miljarder euro
2013. Medelgoda investment grade-obli-
gationer dr fortfarande de mest prisvérda.

Sydkorearabatten
[ juli meddelade det sydkoreanska finans-
departementet att det skulle inféra en
straffskatt for att forsoka forhindra att fére-
tagen samlar pa sig likvida medel. Malet
var att flytta pengarna fran féretagens
balansrakningar for att stimulera ekono-
min. Antingen genom hogre |6ner, 6kade
investeringar eller genom storre utdelningar
till aktiedgarna. Detta var vdlkomna nyhe-
ter, sarskilt bland utldandska investerare,
vilka dger en tredjedel av Sydkoreas 200
storsta foretag framst genom preferens-
aktier. Det fick Kospiindexet att 6ka med
3,7 procent i lokal valuta under juli.
Sydkoreanska bolag har en dyster utdel-
ningshistorik med en utdelningsandel pa
endast 21 procent. Ungefar hélften av det
globala genomsnittet. Men trots att de dr
snala med utdelningar har sydkoreanska
foretag bidragit avsevart till SKAGENs
aktiefonders avkastning genom aren.
Under Asienkrisen 1997 hade manga
sydkoreanska foretag farligt lite medel
och vissa foretag gick under pé grund av
plotslig kapitalbrist. Rddslan for att detta
ska upprepas paverkar fortfarande manga
ledningsbeslut. Darfor ar en lag direktav-
kastning en av de storsta orsakerna till att
sydkoreanska foretag &r lagt vdrderade
jamfort med sina globala motsvarigheter —
nagot som kallas Sydkorearabatten. Den-

na rabatt kommer dock sannolikt inte att
forsvinna om foretagen inte vdljer att allo-
kera sitt kapital pa ett mer effektivt sdtt
och undvika projekt med usel avkastning.

Somnlds i Macau
| Kina fortsatter de statliga reformerna att
gora avtryck pa landet, bland annat den
mycket efterldngtade dversynen av bolags-
styrningen. Kinesiska foretag ligger for nar-
varande pa tredje plats fran botten bland
asiatiska lander, endast dvertrdffade av
Filippinerna och Indonesien nédr det géller
potentiella intressekonflikter, transparens
och revisionskvalitet. Anti-korruptionsrefor-
mer sveper genom bade offentlig och privat
sektor. Den dkade granskningen far stor-
spelare att ligga lagt och att istallet spela pa
casinon i Manila, Australien och Las Vegas.
Som en f6ljd har Macau haft en vikande for-
sdljning tre manader i rad under det tredje
kvartalet. Trots den senare tidens nedgang
forblir Macau varldens storsta spelcentrum
med 45,2 miljarder dollar i kasinointakter
2013, sju ganger mer dn Las Vegas.
Storleken pa den kinesiska marknaden
har inte gétt investerarna forbi utan har
underblast flera hogprofilerade teknik-
borsintroduktioner under kvartalet. Idag
finns 618 miljoner internetanvandare i
Kina. 2015 kan siffran vara mer an 850
miljoner. E-handelsmarknaden i Kina
berdknas uppga till 395 miljarder dollar
ar2015, ungefdr tre ganger storre an 2011
Den starka tillvaxten kommer ocksa att
gynna infrastruktur, mobila betalningar
och logistikforetag.

Skakar hand i Brasilien

Det sdgs att ett val inte ligger langt borta
narkandidaten kannerigen dig fran andra
sidan gatan. Den brasilianska president-
kandidaten Marina Silva har skakat en hel
del hdander, men blev besegrad i forsta
omgangen med knapp marginal av den
sittande Dilma Rousseff, som varit det
mest oférutsagbara i ar. Silva har starka
miljoband och ett rykte om sig att vara
marknadsvanlig, vilket under det tredje
kvartalet fick brasilianska aktier att sti-
ga med 1,8 procent matt i lokal valuta.
Valets vinnare kommer dock att méta mot-
vind i form av en l[jummen ekonomi med
en BNP-tillvdxt pa endast 0,5 procent i
ar. Detta aterspeglas i Moodys senaste
nedgradering till Baa2 negativt, tva steg
ovanfor junk rating.

Som vérldens nast storsta jarnmalms-
producent bakom Australien dr Brasiliens
ekonomi fortsatt kanslig for svangningari
ravarupriser. Svagare efterfragan fran Kina
i kombination med den senaste tidens
okade kapacitet fick jarnmalmspriserna
att nd den ldgsta nivdan pa fem manader
i september. Aven kopparpriset féll med
4,2 procent i dollar under kvartalet, med
ett nytt bottenrekord i september. Révaror-
nas deflationstrend signalerar en svagare
global ekonomisk utveckling, vilket skulle
kunna hélla de globala rantorna ldga under
en tid, och 6ka varderingen for aktier och
obligationer.

Made in India

I Indien arbetar premidrminister Narendra
Modi for att lyfta sitt land fran tillvaxt-
marknadernas ldagsta levnadsstandard.
Den indiska ekonomin kdmpar for att ater-
stélla tillvaxttakten pd dver sju procent
sasom tidigare detta artionde, samtidigt
som man tampas med en inflation pa 6ver
sju procent.

For att lyckas behover Indien locka till
sig global tillverkning, eftersom nédstan
300 miljoner indier — en fjardedel av den
totala 6kningen av den globala arbets-
styrkan sedan 2010 — kommer att séka
arbete under de tre artiondena fram till
2040. Regeringen forsoker oka tillverk-
ningsindustrins andel av den 1,9 biljoner
stora ekonomin till 25 procent fran cirka 15
procent, jdmfort med 32 procentiKina. Det
ar dock fortfarande utmanande att géra
affdrer i Indien och landet rankas endast
som nummer 134 av 189 lander i Vérlds-
bankens Ease of Doing Business-index.
Battre villkor kommer att vara ett centralt
krav for att locka globala tillverkare till
Indien och likasa en ytterligare omvarde-
ring av indiska aktier.

Sédkerhetsmarginal

SKAGENs portfoljteam forsdker ha en
sdkerhetsmarginal vid investeringar. Med
andra ord forsoker vi i hogre grad ta del
av vinsterna ndr en aktie eller obligation
stiger dn forlusterna nar den faller. For att
na detta mal s6ker vi efter de aktier och
obligationer som dr undervarderade av
marknaden och vi ger dem flera ar for att
uppenbara sitt inre varde. Pa sa vis har
vi bade vérdering och tid pa var sida for
att kunna utnyttja skevheteri de globala
marknaderna.
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SKAGEN
Vekst

> Det geopolitiska klimatet
fick generellt en negativ
effekt.

> Vi argumenterar fortsatt for
att reducera exponeringen
mot energibranschen.

> Portféljen handlas till en
kraftig rabatt i forhallande
till jamforelseindex.

AVKASTNING KV 3/-14* 12 M.*
SKAGEN Vekst 0,8%

MSCI Nordic/MSCI AC 3,2%

ex. Nordic

* Per 30 september 2014.

21,0%

24,3%

Bolagen gjorde
skapligt ifran sig

SKAGEN Vekst fick en bra start pa aret, men utvecklingen i det tredje

kvartalet var inte lika positiv.

Under perioden gynnades flera av véra
portféljinnehav visserligen av verksam-
hetsforbdttringar och ett tydligt kostnads-
fokus. Men avkastningen fran fonden som
helhet paverkades negativt av att vissa
foretag varderades ned med hdnsyn till
risker som hdanger samman med geopo-
litisk osdkerhet och oro dver tillvaxten i
vdrldsekonomin.

Lyft for aktivitetsnivan pa sensommaren
Efter en varm och ganska lugn sommar i
norra Europa blev det rena brittsommaren
pa borserna i slutet av det tredje kvarta-
let. Det var manga nya bolagsaffarer och
borsintroduktioner som bidrog till att driva
upp aktivitetsnivan. Fortsatt laga ranteni-
vder har ocksa gjort att féretagen kunnat
fortsatta ldgga om sina lan till rekordlaga
rantor och med allt langre loptider. Det
visar att investerarna bdrjar ta intryck av
centralbankernas l6ften om att rdntorna
ska forbli laga ett tag till.

Fran investerarhall 6kar samtidigt
patryckningarna pa féretag som har
byggt upp stora kassor under den géng-
na femdrsperioden att anvdnda pengarna
klokt eller dela ut dem till aktiedgarna.
Att kapitalhanteringen hamnat i fokus har

i sin tur lett till manga nya uppkop och
samgdenden virlden 6ver och kommer
sannolikt att rikta stralkastarljuset mot
foretagens férmaga att skapa avkastning
pa investerat kapital och tillvarata samtli-
ga aktiedgares intressen. Tyvdrr har ett av
vdra koreanska foretag inte riktigt forstatt
hur det hédr fungerar.

Bland de nordiska ldnderna blev Dan-
mark fondens bdsta marknad, med Sverige
pd andra och Norge pa tredje plats. Samst
blev utvecklingen i Finland.

Virldspolitiska orosmoln
I takt med att relationerna mellan Ryssland
och Ukraina blev allt sdmre under tredje
kvartalet kunde vi se hur rddsla och osa-
kerhet drev upp riskpremierna — inte bara
pa ryska foretag utan dven pa europeiska
— eftersom situationen riskerar att paverka
stora delar av den europeiska ekonomin.
Visserligen dr endast 1,7 procent av
tillgdngarna i SKAGEN Vekst investerade
i Ryssland (genom innehavet i Sberbank),
men konflikten har dven paverkat foretag
fran andra lander som har stor expone-
ring mot Ryssland, till exempel Raiffeisen
International, Carlsberg, Nokian Tyres och
Kinnevik.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 30/9 2014)

Portfoljférvaltare

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2014E P/E2015E P/BV senaste Kursmal
Geir Tjetland, Ole Sgeberg, Erik Bergdd och Royal Caribbean Cruises Ltd 8,2 67,29 19,2 15,0 1,7 85
Alexander Stensrud* Samsung Electronics 6,5 898 000 6,0 5,3 0,8 1500000
Norsk Hydro 6,1 35,94 31,3 16,3 1,0 57,5
* Juniorférvaltare i SKAGEN Vekst under ett drs tid. Teva Pharmaceutical 5,8 53,75 11,2 11,0 1,9 65
Continental AG 4,3 150,17 11,6 10,3 3,1 225
Norwegian Air Shuttle 4,0 224,10 64,0 10,2 2,7 340
Kia Motors 3,1 53700 5,8 5,5 1,0 90000
Philips 3,7 25,27 11,6 9,0 2,2 40
Danske Bank A/S 3,1 160,20 12,3 10,6 iyl 205
Teliasonera AB 2,9 49,92 12,3 11,7 1,9 70
Topp 10 vdgt genomsnitt 47,9 11,9 9,5 1,4 46%
Topp 35 vdgt genomsnitt 76,1 9,7 7,7 1,5
Jamforelseindex (MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic) 16,4 13,8 2,1

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor ndir de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
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Bra bidragsgivare: Royal Caribbean Cruises, som utgdr 8,2 procent av fonden, fortsatte sin goda utveckling under det tredje kvartalet. Pa bilden Voyager of the Seas for ankare i Tokyo.

Kostnadskontroll bland oljejdttarna och
sjunkande oljepris

P& SKAGEN Vekst fortsatter vi att fokusera
pd absolut avkastning och varderingen av
vara investeringar. Under de senaste aren
har vi papekat att oljejattarna maste oka
avkastningen pa sitt investerade kapital,
och hittills under 2014 har vi minskat fon-
dens exponering mot energisektorn till 10
procent. Under tredje kvartalet minskade
vi var position i det statligt kontrollera-
de norska oljebolaget Statoil, eftersom
aktiekursen steg till en niva dar den lagre
kostnadsbasen aterspeglades. Nar priset
lag nédra var riktkurs trimmade vi innehav-
et och investerade behallningen i féretag
ddrvi ser stdrre avkastningspotential och
mindre risker pé nedsidan framover.

Var norska flotta med supply- och
subsea-fartyg, som vi dger via Solstad,
DOF och Siem (totalt 3,9 procent av fon-
den), fick ett svagt kvartal med véarde-
minskningar pd mellan 15 och 26 pro-
cent. Féretagens resultat har legat i linje
med férvdntningarna och de har langa
kontrakt pa sina fartyg (och sdledes lag
exponering mot spotmarknaden). Men
trots det verkar investerarnas syn pa
dessa aktier paverkas av den senaste
tidens nedgdng for oljepriset och de stora
oljebolagens kostnadsfokus. Vi anser att
oljesektorn nu har goda mojligheter att
fortsdtta utvecklas i riktning mot en min-
dre cyklisk bransch, och konsolidering
bor bli aktuelltinom de olika segmenten.
Solstad Offshore ar ett tydligt exempel

SKAGEN VEKST 3Q 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Royal Caribbean Cruises Ltd 161 Teliasonera AB 159
Norsk Hydro ASA 44 Volvo AB 50
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 36 Golar LNG Ltd 27
Norwegian Air Shuttle ASA 34 Toto Ltd 22
Koninklijke Philips NV 15 Nokian Renkaat QY] 20
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsiljningar

Samsung Electronics Co Ltd Pref -97 Statoil ASA -159
Continental AG -58 Royal Caribbean Cruises Ltd -86
Sberbank of Russia Pref -45 Danske Bank A/S -53
DOF ASA -37 LG Corp -41
Rec Silicon ASA -28 Avance Gas Holdings Ltd -38

pa ett bra foretag som har fortsatt omda-
ningen fran supplyfartygsforetag till val-
skott subsea-foretag med tydligt fokus pd
aktiedgarna. Tyvdrr var detta dock inget
som beldnades av aktiemarknaden i tred-
je kvartalet.

Ladgre energipriser en god nyhet for
resebranschen
Royal Caribbean Cruises (8,2 procent av
fonden) har bidragit kraftigt till Veksts
avkastning i ar och aktien fortsatte upp-
at under tredje kvartalet tack vare kryss-
ningsoperatdrens fina resultat. Rapporten
for drets andra kvartal visade till exempel
att foretaget lyckats uppna en imponeran-
de 6kning av antalet resendrer pa hela 9
procent och samtidigt haft god kontroll
pa utgifterna. Under kvartalet fick vi se
aktiekursen stiga med 21,5 procent, och
samtidigt som utdelningen hdjts med 20
procent klarar foretaget att bade betala
av pa sina lan och fortsatta investera for
att skapa varde at aktiedgarna.
Norwegian Air Shuttle (3,9 procent av
fonden) var ett annat foretag i reseseg-
mentet som noterade god utveckling under
kvartalet. Bakom det lag dels kraftigt
okade passagerarsiffror, dels beslutet i
somras om att inrdtta en ny bas pa London
Gatwick for att forbattra servicen fér kun-
der som flyger fran Storbritannien. Manga

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 32014 9

Foto: Bloomberg




SKAGEN VEKST

Solstad-dgda fartyget Normand Flipper i Aberdeens hamn. Solstad Offshore &r ett tydligt exempel pé ett bra féretag som har fortsatt omdaningen fran supplyfartygsforetag till valskott
subsea-foretag med tydligt fokus pa aktiedgarna. Tyvadrr var detta dock inget som belonades av aktiemarknaden under tredje kvartalet.

hade befarat att langdistansrutterna skul-
le fa en dramatisk vardeforstorande effekt,
men hittills har passagerarsiffrorna varit
hyfsade och det norska lagprisflygbola-
get har kunnat flyga fler manniskor langre
strackor till lagre priser. Priskriget i Norge
verkar nu vara pd vég att avta och féreta-
get bor darfor kunna dka sin avkastning
och fortsatta sin vdrdeskapande interna-
tionella expansion.

Aven om vi inte har ndgon kristallkula
som visar var oljepriset kommer att ligga
den ndrmaste framtiden kan vi konstatera
att 15 procent av foretagen i var portfolj
paverkas positivt av lagre energipriser,
medan 10 procent far det fortsatt tufft om
oljepriset sjunker ytterligare.

10 SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 322014

Forbattringsatgérder tar skruv

Det israelisk-amerikanska ldkemedelsfo-
retaget Teva (5,8 procent av fonden) féljde
upp forsta kvartalets starka siffror med
en fortsatt organisk tillvaxt som marktes
i bade intdkter och lonsamhet. Utveckling-
en drevs framst av storsdljaren Copaxone
och det faktum att man lyckades fortsdtta
styra om efterfragan fran tabletter som tas
varje dag till den nya versionen som bara
tas tre gédnger i veckan. Patentet pad den
forra versionen gick ut tidigare i ar, men
den nya gor att Teva kan behélla greppet
om marknaden. Dessutom dr det positivt
att man rekryterat nya erfarna personer
till den hogsta ledningen och att dessa
forklarat att de behaller fokus pa orga-
nisk tillvaxt for att stdrka och utveckla

segmentet for generiska ldkemedel. Tevas
lakemedelsportfolj haller nu pa att fa en
battre balans mellan specialldkemedel
och generiska lakemedel.

Aven om marknaden var skakig mot
slutet av september fortsadtter den star-
ka utvecklingen péa foretagsniva for vara
portféljbolag. Med tanke pa att rdntor-
na vintas forbli ldga under de ndrmas-
te aren borde det har gora att foretagen
kan leverera battre resultat. Baserat pa
resultatprognoserna for 2014 har aktier-
na i SKAGEN Vekst nu ett genomsnittligt
P/E-tal pa 9,7. Det ska ses i relation till
jamforelseindexets P/E pé 16,4. Aktiernas
pris genom bokfért varde (P/B) dr sam-
tidigt 1,4 for SKAGEN Vekst och 2,1 for
jamforelseindexet.

Photo: Bloomberg



SKAGEN
Global

> Fortsatt turbulent i Ryss-
land.

» Vart storsta innehav —
Samsung — tappade 15
procent under kvartalet.

> Vi salde Dixons efter att
bolagets varde fyrdubblats.

AVKASTNING KV 3/-14* 12 M.*
SKAGEN Global 0,9% 20,2%
MSCI ACWI 5,6% 25,3%
* Per 30 september 2014.

Portféljforvaltare

Kristian Falnes, Sgren Milo Christensen,
Chris-Tommy Simonsen, Johan Swahn
och Knut Gezelius

Klent kvartal

En svag kursutveckling for flera av vara ryska foretag och for fondens
storsta investering, Samsung Electronics, ledde till ett klent kvartal

for SKAGEN Global.

Upptrappningen av det spanda laget mel-
lan Ryssland och vést forsvagade saval
den ryska aktiemarknaden som rubeln
under kvartalet. Mdtt i svenska kronor
tappade den ryska bérsen 12 procent.

SKAGEN Global hade vid utgangen av
kvartalet 4,8 procent av fondens medel
placerade i ryska foretag, med Gazprom
som den storsta posten (1,9 %).

Relativt sett tyngdes fonden ocksa
av den fortsatt starka utvecklingen pa
USA-bdrsen, som steg med nio procent i
svenska kronor. Amerikanska aktier varde-
ras nu en bra bit dver det historiska snit-
tet samtidigt som resultatmarginalerna
arrekordhdga.

SKAGEN Global har 28 procent av sina
tillgadngar investerade i amerikanska fore-
tag medan fondens jamforelseindex, MSCI
All Country, har drygt 50 procent.

Citigroup bidrog mest
Kvartalets bdsta bidragsgivare var fondens
ndst storsta investering (6,2 procent), den
amerikanska banken Citigroup. Raknat i
dollarklattrade aktien 11 procent. Banken
rapporterade ndmligen ett battre resultat
an vantat for andra kvartalet och sarskilt
starka siffror for investment banking-verk-
samheten. Att kostnaderna dr pa vdg ned
var ocksa ett lugnande besked, eftersom
kostnadsnedskdrningar spelar en stor roll
om Citigroup ska lyckas 6ka sin [onsamhet
framover.

Det sydkoreanska industrikonglomera-
tet LG Corp steg 23 procent i lokal valuta.

Avgodrande var forst och framst en mins-
kad konglomeratrabatt. Aven efter kurs-
uppgangen dr rabatten i forhallande till
underliggande vdrden 45 procent.

Kraftigt undervarderad

Samsung Electronics, som ar fondens
storsta investering pa 6,7 procent, pre-
senterade ovdntat svaga siffror for andra
kvartalet och avslutade med en nedgang
pa 15 procent i lokal valuta. En starkare
won hade negativ resultateffekt, men i
forsta hand var det marginalforsamring-
en inom smarttelefoner som ogillades av
investerarna.

Den sdmre ldnsamheten inom mobil-
telefoni har fatt oss att skruva ned for-
vantningarna pa arets resultat med 25
procent. Men pa sikt raknar vi med att en
ny generation minneskort kommer att lyfta
vinsterna pa det har omradet.

Eftersom Samsung Electronics styrel-
seordférande, Lee Kun-Hee, &r svart sjuk
skjuter man pa beslutet om vad som ska
ske med foretagets stora kassa. Samsung
har sagt att man tanker 6ka utdelningen till
aktiedgarna framover, men vi dr inte dverty-
gade. Foretagets nettokassa motsvararnu
en tredjedel av marknadsvardet pa bérsen.

Aven efter nedskrivningen av resultat-
férvantningarna varderas vara preferens-
aktiertill runt sex ganger arets férvantade
vinst (p/e pa 6). Osdkerhet kring utveck-
lingen for mobilverksamheten, utdelnings-
policy, styrelseordférandens hdlsa och
ett kommande generationsskifte gor att

SKAGEN GLOBAL 3Q 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Citigroup Inc 396
LG Corp 216
Microsoft Corp 159
Bunge Ltd 96
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 85
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

Samsung Electronics Co Ltd Pref -544
Sistema Jsfc -252
Renault SA -166
Hyundai Motor Co Pref -156
OMV AG -123

Volvo AB 531
NN Group NV 495
Koninklijke DSM NV 278
Deutz AG 137
Gap Inc/The 136
5 storsta forsdljningar

Hannover Rueckversicherung AG -345
Vale Sa Spons ADR -282
China Unicom Hong Kong Ltd -281
Bunge Ltd -217
Oracle Corp -212

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 32014 1 1




SKAGEN GLOBAL

citibank

Solid vinst: Citigroup &r ndst stérsta posten i portféljen och levererade solid vinst under kvartalet. Vi férvantar oss 6kad

lonsamhet i och med kostnadsbesparingar.

¥ Nores

IS s G PN € 3% aan
» Tidsea A AR,

Storsta innehavet: Samsung foll med 15 procent under kvartalet. Vi har sénkt vara forvantningar for arets resultat med 25
procent pa grund av samre l[6nsamhet for smartphones. Haren Samsung Galaxy Note Edge (till vdnster) och tva Galaxy S5
Active.

Samsung-aktien i vara 6gon &r ordentligt
undervarderad.

Husarrest och kursras
Kvartalets ndst storsta sdanke, Sistema,
drabbades av en kurskollaps pé éver 70
procent. Orsaken var att foretagets majo-
ritetsdgare Vladimir Evtushenkov sattes i
husarrest misstankt for att ha tvéttat stora
penningbelopp i samband med kdpet av
oljeforetaget Bashneft for fem ar sedan.
Marknaden prisar nu in att bade Bashneft
och utbetalda utdelningar fran foretaget
kommer att konfiskeras.

Detta drog ned den redan dystra stam-
ningen for ryska aktier. Sistema prissatts
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nu med en betydande rabatt i forhal-
lande till marknadsvérdet pé foretagets
53,5-procentiga aktiepost i Rysslands
stdrsta mobilaktor MTS. Turbulensen kring
Sistema har pressat upp riskpremien for
ryska aktier till historiskt hoga hdjder.

Storst i varlden pa lastbilar
Svenska Volvo dr nykomling i portféljen.
Foretaget dr varldens storsta lastbilstill-
verkare och dven ledande inom tillverk-
ning av bussar och anlaggningsmaskiner.
Lonsamheten i Volvo har ldnge varit
svag men nu har man inlett ett omfattande
program for att kapa kostnaderna. | kom-
bination med lanseringen av nya modeller

Foto: Bloomberg

Foto: Bloomberg

bor detta ge skjuts at [lonsamheten fram-
6ver. Men pd grund av omstrukturerings-
kostnader far vi nog vénta till 2015 innan
det syns pa sista raden. P3 kort sikt paver-
karocksa en svagare efterfragan fran den
kinesiska byggbranschen och en knackig
lastbilsmarknad i Brasilien.

Dagens ldga marginaler och impopula-
ritet anser vi dr goda skal att investera i ett
foretag som pa nagra ars sikt kommer att
visa en klart battre l6nsamhet. Baserat pa
forvantad vinst for 2016/2017 ser vi moj-
ligheter till en kursuppgang pa 50 procent.

Nederldandsk livforsdkrare

| samband med det nederlandska livfor-
sakringsbolaget NN Groups borsnotering
i juli togviin aktien i portféljen. Aven hair
aren dkad effektivitet och battre kapital-
disciplin viktiga inslag i investeringshy-
potesen. NN Group vdrderas till bara 0,5
ganger bokfort eget kapital, vilket speglar
foretagets laga avkastning pa eget kapital
som vantas hamna pa blott fem procent
ndsta ar.

Det finns dock férutsattningar for
okad l6nsamhet. Efter avknoppningen
frdn det nederlandska finanskonglome-
ratet ING har NN Group inlett omfattan-
de effektiviseringsprogram som vi inte
anser aterspeglas i dagens aktiekurs. Vi
tror att en 6kad avkastning pa det egna
kapitalet gor att forhallandet mellan pris
och bokfort eget kapital dkar till 0,7 inom
tva ar, vilket motsvarar en kursuppgéng
pa 40 procent.

Ut efter fyrdubbling i Dixons

Efter en stark utveckling narmade sig
Oracle och RCL vart kursmal, och vi
bestdmde oss for att silja bada innehav-
en, med god vinst. Vi bantade ocksa posi-
tionerna i Bunge, Goldman Sachs, Micro-
soft, Cheung Kong, RSA och Hannover Re
efter rejdla uppgangar. Precis som med
Oracle och RCL stérktes inte var grundsyn
pa foretagen i samma takt som kursen pa
deras aktier.

Efter en fyrdubbling av investeringen i
Dixons Retail salde vi ocksé en stor del av
detinnehavet. Dixons gick nyligen samman
med Carphone Warehouse for att positio-
nera sig battre for mobiltelefonférsaljning
och annan internetansluten elektronik. Vi
menar att sammanslagningen férsamrar de
mojlighetertill 6kad l6nsamhet som vi sag
i ”gamla” Dixons, samtidigt som vi befarar
att de rdtt hoga marginalerna i ”gamla”
Carphone pressas ned.



SKAGEN GLOBAL

Lastbilstillverkaren Volvo &r ny i portféljen. Féretaget &rimpopulért av flera anledningar och vi forvdntar oss att en rad atgérder kommer att driva aktiepriset uppat med runt 50 procent fram
till 2016-17.

Vale blev inte vad vi ténkt

Investeringen i det brasilianska gruvbo-
laget Vale blev inte vad vi tdnkte oss nar
vi gick in i foretaget for lite drygt ett ar
sedan. Foretagets verksamhet bygger pa
jarnmalmsforsdljning till Kina. Kombina-
tionen av sjunkande jarnmalmspriser till
foljd av 6kat utbud och en klart svagare
stélproduktion i Kina har slagit hart mot
gruvjattens resultat. Vi har svart att se att
den betydande &verkapaciteten ska kunna
vara till nytta pa kort sikt, och besluta-
de darfor att sélja vara Vale-aktier med
forlust.

Gott stod av rekordlaga réntor

Det finns visserligen delar av aktiemark-
naden som dr relativt hogt prissatta, men
overlag anser vi inte att priserna ar sér-
skilt hoga historiskt sett. Mot bakgrund
av de laga obligationsrdntorna ar det latt
att hdvda att den globala aktiemarknaden
skulle kunna vdrderas betydligt hogre dn
idag.

SKAGEN Globals portfolj varderas,
som alltid, klart lagre &n varldsindexet
och erbjuder enligt var mening fortsatt
bra valuta fér pengarna. Tittar man pa
vinstférvdntningarna for innevarande ar
vdrderas de 35 storsta foretagen i port-
féljen till bokfort eget kapital, och bara
tio ganger vinsten.

Utdelningen fran foretagen dr pd manga
hall klart hogre dn rantan pa statsobliga-
tioner. Aven om vi far rdkna med ytterliga-
re kurssvangningar och korrigeringar pa
marknaden framover ar SKAGEN Global
alltjgmt en bra investering fér vardeorien-
terade langsiktiga aktieinvesterare.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 30/9 2014)

Foretag Postens storlek, % Kurs
Samsung Electronics 6,7 898 000
Citigroup 6,3 51,8
Aig 3,6 54
LG Corp 2,5 76 800
Nordea 2,4 93,90
Microsoft 2,3 46,40
Teva 2,2 53,80
Roche 1,9 283,10
Gazprom 1,9 7,00
Renault 1,9 57,40
Topp 10 végt genomsnitt 31,5

Topp 35 vdgt genomsnitt 62,5

Jamforelseindex (MSCI ACWI)

P/E2014E P/E2015E P/BV senaste Kursmal
6 6,2 0,8 1300000
10,8 9,6 0,8 75
11,7 10,8 0,7 80
13 10,9 1,1 100 000
11,8 11 1,4 105
16,6 14,3 4,3 50
11 11 1.9 65
19,1 17,9 13,8 380
2,8 3 0,3 11
8,8 6,3 0,7 80
8,5 8,1 0,9 37%
10,1 9 1
15,3 13,7 2

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kdllor ndr de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
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SKAGEN
Kon-Tiki

> Nedslaende utveckling for
Hyundai och Sistema.

> Positivt bidrag fran vara
investeringar i Indien.

> | radande lagréanteklimat
ar avkastningen fran fore-
tagens vinster attraktiv.

AVKASTNING KV 3/-14* 12 M.*
SKAGEN Kon-Tiki -3,0% 14,0%
MSCI Emerging Markets 4,1% 16,9%

* Per 30 september 2014.

Portfoljforvaltare

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

Det var sarskilt tva handelser som drabbade SKAGEN Kon-Tiki i sep-
tember som gjorde att tredje kvartalet blev en besvikelse.

Vi fick tva bistra besked bara inom loppet
av ett par dagar. Ett fran en av vara stors-
ta investeringar, Hyundai Motor, och ett
fran ryska konglomeratet Sistema. Bada
ledde — var och en for sig — till en forlust
for fonden pa drygt tva procentenheter
under kvartalet.

Monumental galenskap
Foratt stimulera investeringar har Sydko-
reas regering signalerat att de ska inféra
en skatt pa 6verskottslikviditet i sydkore-
anska foretag. Manga sydkoreanska fére-
tag, ddribland Hyundai Motor och Sam-
sung Electronics, har stora kassor med
”dott” kapital. Pengar som vi aktiedgare
hade forvantas oss i utdelning.

| stdllet gjorde Hyundai Motor ett foga
aktiedgarvanligt forvarv av en prestigefast-
ighet i Seoul, till langt Gver det berdknade
marknadsvardet. Ett tio miljarder dollar stort
monument dver den egna galenskapen!

Var investering i Hyundai Motor var
framst baserad pa god fundamental utveck-
ling och en lag absolut védrdering. En central
kurstriggervar att bolaget sakta men sakert
visade tecken pa béattre bolagsstyrning.

Den senaste tidens prisfall mer @n dver-
stiger den ovan ndmnda fastighetsinves-
teringen, och Hyundai Motor framstar nu
som mycket attraktivt prissatt. Med nya
bilmodeller pd gang ser ocksa framtiden
ljus ut. Aven efter drets beklagliga tred-

je kvartal ter sig Hyundai Motor som en
stottepelare for SKAGEN Kon-Tikis resultat
under de senaste fem aren.

For att vart innehav i Hyundai Motor
inte skulle bli for stort hade vi i takt med
den starka kursutvecklingen, redan fore
fastighetsforvarvet, salt av en del av akti-
erna. Under de senaste 12 manaderna har
vi minskat antalet aktier med 25 procent.

Hyundai Motors markliga kop har fatt
investerare att krdva en dnnu hogre risk-
premie for sydkoreanska aktier i allméan-
het. For var del ledde det till en procent-
enhet “extra” kursfall under det tredje
kvartalet i absoluta och relativa tal.

Dramatiskt for Sistema

Medan det som har hdnt i Hyundai Motor
kan karaktdriseras som ett tillfalligt bak-
slag, ar situationen for var investering i
ryska Sistema mer dramatisk. Det var en
investering som vi sag som relativt riskfri
for att vara en rysk aktie.

Sistema har inte varit utsatt for sank-
tioner, och dr ett bra exempel pa en aktor
i den privata sektorn som kan visa stark
tillvaxt och lonsamhet. Foretaget var ocksa
politiskt neutralt i frdgan om inférandet
av ett nytt tsarliknande vélde i Ryssland.

Under perioden 2005-2009 var Sistema
med om att privatisera det ryska oljebola-
get Bashneft — med mycket goda resultat.
Eftersom detta skedde under den nuvaran-

Kursmassaker: Konglomeratet Sistemas aktie foll med 6ver 70 procent efter att majoritetsagaren Vladimir Evtushenkov
(bilden) anklagats for penningtvétt i samband med forvérvet av ett oljebolag for fem ar sedan.

Foto: Bloomberg



Oppan Gangnam style. Hyundai Motors styrelseordférande Chung Mong Koo forvdrvade nyligen en fastighet for 10 miljarder dollar i Gangnamdistriktet i Seoul — priset lag pd cirka tre ganger
det berdknade marknadsvardet. Pd bilden syns ledningen for Sydkoreas tva storsta biltillverkare Hyundai och Kia vid ett mote i Seoul i januari i ar.

de regimen, trodde vi att processen skulle
ga problemfritt politiskt. Vi tyckte att priset
pa Bashneft lag i underkant, dven om det
sattes under finanskrisen.

Overraskningen var alltsa stor nér Sis-
temas majoritetsagare, oligarken Vladimir
Evtushenkov, sattes i husarrest for misstan-
ken om penningtvétt i samband med for-
varvet av Bashneft. Rddsla for att bolaget
ska aterlamnas till staten, och att tidigare
utdelningar maste betalas tillbaka, har lett
till en kursmassaker pa Sistemaaktier.

Det som nu hdnderi Sistema sétter ett
stort fragetecken forinvesteringar i ryska
foretagiallmanhet. Vi har varit forsiktiga
med att investera i foretag dar revanchism
fran 1990-talets privatiseringar skapar en
fundamental risk.

Innan oligarken Evtushenkov sattes i
husarrest hade vi minskat vart innehav
i Sistema, och realiserat stora vinster.
Eftersom risken med vad som ska hdnda
i Sistema dr fortsatt hog har vi efter det
kraftiga prisfallet for Sistema minskat
vart innehav ytterligare. Med "vinst”. Vid
slutet av september utgjorde Sistema 0,7
procent av fonden, jamfort med tre procent
i borjan av 2014.

Hur slutet pd Sistema-visan blir vet vl
bara Putin och hans ndrmaste vapendra-
gare. Handelsen far naturligtvis djupga-
ende konsekvenser fér varderingen av
ryska aktier i allmanhet, som pa pappret
drvdrldens billigaste.

Genom att sdlja neross i bolag som ver-
kar vara sanktionsutsatta har vi minskat
risken i Ryssland. Vi har behallit positioner
i foretag ddr risken for sanktioner anses
ldg och prislappen likasa. Samtidigt som
tillvaxtutsikterna dr goda framover.

Den svaga ekonomiska utvecklingen i
Ryssland har tyvérr ocksa haft negativa

effekter pa vdra investeringar i Osterrike
och Ungern. F6r den som tycker om histo-
riska paralleller.

| gammal god SKAGEN-anda galler det i
dessa osdkra tider att halla huvudet kallt,
halla tungan ratt i munnen och ha ett gott
hjadrta for goda investeringar.

Minnet allt viktigare

Aven Samsung Electronics var med i bud-
rundan for namnda fastighet i Seoul men
vann inte, som tur var for aktiedgarna. En
planerad investering i en fabrik for till-
verkning av minneskretsar verkarvara en
mycket bdttre anvdandning av pengarna.
Anldggningen berdknas kosta 15 miljarder
dollar. Samsung Electronics sitteridag pa
en kassa om cirka 40 miljarder dollar.

Med sjunkande marginaler och mark-
nadsandelar for mobildivisionen blir
bidraget fran minneskort allt viktigare i
framtiden. Har gar saval forsadljning som
marginaler och marknadsandelar i rdtt
riktning, uppat.

Den senaste tidens kursfall for Sam-
sung Electronics kan skyllas pa investe-
rarnas ensidiga fokusering och radsla for
hur illa det kan g& med mobildivisionen,
dér billiga kinesiska tillverkare tar mark-
nadsandelar. Samtidigt haller Apple fortfa-
rande stdllningarna i det 6vre segmentet.
Kombinationen av 6kat fokus pa billigare
smartphones och dkad [6nsamhet fér min-
neskort framover kan 6verraska pa uppsi-
dan. Manga negativa handelser ligger nu
inbdddade i Samsungs kurs.

Ett parteman vi hari portféljen &r euro-
peiska foretag med stora engagemang i
globala tillvaxtmarknader och alternati-
va energikallor. Dessa har inte heller gatt
lysande. For den forstndmnda beror det
pa allméan skepsis infor den europeiska

ekonomin, vilket egentligen gor vart case
battre. Vad galler alternativ energi beror
besvikelsen pa att Kina under forsta halv-
aret endast nadde 20 procent av arets mal
forinstallerad solkapacitet. Men politiska
beslut kan snabbt rétta till detta.

Uppat i Indien

Under 2014 har politiska val varit hdgt upp
pd agendan i manga tillvaxtlander. Valre-
sultaten i bdde Indien och Indonesien gav
ett gott utfall pd borsen. Véra investering-
arilndien, med Bahrti Airtel (3,6 procent),
Mahindra & Mahindra (3,2 procent) och
State Bank of India (2,9 procent) pa topp
tio-listan, har utvecklats sarskilt val pa
bérsen i ar.

Valresultatet i Turkiet var neutralt, och
ldggerinte nagot hinder for att véra inves-
teringarilandet ska fortsatta att utvecklas
vdl. I skrivande stund dr inte valresultatet
i Brasilien klart. Aktiemarknaden har varit
volatil. Vara foretag kan i allmdnhet upp-
visa en god utveckling, och vdrderingarna
ar fortfarande méttliga.

Fran optimism till pessimism
Manga hade véntat sig att aktiemarknader-
naiolika regionerivdrlden skulle utvecklas
meritaktiar. En viktig drivkraft var stigan-
de optimism i Kina och Europa. Under arets
forsta nio manader har sd inte varit fallet.
Investerarnas fokus har forskjutits mot
negativa realekonomiska férhallanden,
samtidigt som den grundldaggande var-
deringen av bolagen har kommit pd andra
plats. Det skapar goda mojligheter for akti-
va vdrdeinvesterare som vi pd SKAGEN.
Den kraftiga apprecieringen av dollarn
under kvartalet har historiskt varit syno-
nymt med svaga globala tillvaxtmarkna-
der. Som fallet var forra sommaren. Men
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SKAGEN KON-TIKI

SKAGEN KON-TIKI 3Q 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Bharti Airtel Ltd 359 Casino Guichard Perrachon SA 836
Mahindra & Mahindra Ltd 306 Golar LNG Ltd 372
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 154 Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 323
Lenovo Group Ltd 147 Hindalco Industries Ltd 316
Great Wall Motor Co Ltd 145 Cosan Ltd 209
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsiljningar

Sistema Jsfc -1227 Sistema Jsfc -245
Hyundai Motor Co Pref -1113 Exxaro Resources Ltd -130
Samsung Electronics Co Ltd Pref -598 Hyundai Motor Co Pref -99
Raiffeisen Bank International AG -182 Lenovo Group Ltd -79
Vale Sa Spons pref ADR -181 Royal Unibrew A/S -69

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 30/9 2014)

Foretag Postens storlek, % Kurs P/E2013 P/E2014E P/BV senaste Kursmal
Hyundai Motor 6,9 118 000 3,6 3,3 0,5 250000
Samsung Electronics 6,5 898 000 4,4 6,0 0,8 1500000
Bharti Airtel 3,6 405,2 57,7 16,9 2,7 450
Great Wall Motor 3,2 29,65 8,5 7.9 2,5 50
Mahindra & Mahindra 3,2 1 360,80 17,2 15,1 3,4 1500
State Bank of India 2,9 2 445,70 12,0 9,8 1,2 3600
AP Moller-Maersk 2,9 14 000 15,8 12,3 1,3 15000
Heineken 2,6 59,24 25,0 18,0 2,9 66
Sabanci Holding 2,4 9,58 11,3 8,0 1,1 12
ABB 2,3 162,30 20,6 18,0 3,1 190
Richter Gedeon il 3850 15,4 19,3 1,3 5000
Vale 1,9 23,78 4,2 4,3 0,8 40
Topp 12 végt genomsnitt 40,2 7,4 7,1 1,1 49%
Topp 35 vdgt genomsnitt 67,6 9,3 8,7 1,2

Jamforelseindex (MSCI Emerging Markets) 12,0 11,6 1,4

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kdllor ndr de ér baserade pd SKAGENs egna estimat.

davardet snarare strukturella &n konjunk-
turella faktorer som var férklaringen.

Arets dollaruppgang kan till stor del for-
klaras av skillnader i hastigheten for den
ekonomiska tillvdxten. Nagot kan ocksa
forklaras med kompensation for fallande
ravarupriser. Liksom f6rra aret menar vi
att detta forbattrar konkurrenskraften och
ger lagre inflation i tillvdxtmarknaderna dn
vad vi traditionellt har sett.

Paradigmskifte
Den kinesiska ekonomin seglar upp till
att bli varldens storsta. 2014 ser ut att

bli det ar da tillvdaxtmodellen dndras fran
kvantitativ fysisk tillvaxt till kvalitativ till-
vdxt inom tjdnster, miljo och dkad social
trygghet. Det skapar stora friktionspro-
blem och far konsekvenser for vilka bolag
investerarna viljer.

Darfor dr vi mycket forsiktiga med inves-
teringar i finanssektorn, men ar mycket
uppmarksamma pa om det kommer sar-
skilda atgarder for att forbattra bolagsstyr-
ningen i statsdominerade foretag.

Under en ldngre period har vi varit skep-
tiska och underviktat bolag inom ravaror,
energi och delvis dven godstransporter.

Mahindra & Mahindra-anstéllda monterar interiorpaneleri en XUV 500 i foretagets fabrik i Chakan, Maharashtra i Indien, i

september 2014.
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Tillvaxtmarknaderna ser allmant ut att
ga direkt till en mer digital och mindre
resurskrdvande tillvaxtmodell. Det para-
digmskifte som dger rum innebdr att tra-
ditionella varderingsmodeller for foretag
dr svara att anvanda.

Storre fordandringar under kvartalet
ar Casino Guichard (nytt innehav inom
detaljhandel), Massmart (samma) Kerry
Logistics (distribution av varor), brasilian-
ska MRV Engenharia (socialt boende), Cosan
Ltd (alternativ energi) Golar LNG (samma)
och Hindalco Industries (atervinning).

Den storsta forsdljningen har varit Sis-
tema (tidigare ndmnd), Exarro (ravaror)
och Hyundai Motor (fére raset). Den sam-
lade varderingen av portfdljen ar lagre an
foregdende kvartal — naturligt nog — men
mixen dr formodligen béttre.

Var filosofi star fast
Vi balanserar portféljen sa gott vi kan,
med ett vakande 6ga pa foretag med for
hoga varderingar. | ett virrvarr av bristande
bolagsstyrning och politiska sammantraf-
fanden, dr det av yttersta vikt att foretagens
vdrdeskapande dri linje med den risk vi tar.
Vdsentligt for oss dr att konstatera att
forlusterna under det tredje kvartalet inte
beror pd att vi har agerat i strid med var var-
debaserade investeringsfilosofi — som har
tjdnat oss och andelsdgarna gott i ndstan
22 &r. Men ibland méaste vivara beredda pa
att blixten kan sla ner fran en till synes klar
himmel, och att kraftigt undervarderade
foretag kan visa sig vara vardefallor.
Vardefallor eller inte, fér oss vardein-
vesterare dr det betryggande att veta att
foretagen i portfoljen drvédrderade med en
solid rabatt i forhallande till tillvaxtmark-
naden i allmdnhet. Men inte minst — i en
varld full av laga réntor — att avkastningen
fran foretagens forvantade vinst i ar ligger
pa cirka elva procent (E/P).

Samsung kommer att behgva forlita sig mer pd sin minnes-
kortsaffar framéver, snarare @n pa forsaljningen av smart-
phones. Ovan minneskortstillverkning i Samsungs fabrik
iXi’an, Kina.

Foto: Samsung Electronics
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> Nya kursrekord under kvar-
talet och god avkastning
hittills i ar.

Vdrldens pensiondrer blir
fler och allt dldre, och fler
och fler investerare soker
sig till fastigheter som
ett stabilt tillgangsslag.

Oro for rdantehdjningar
samt dollarforstarkning

i USA, parat med svdng-
ningar pa fastighetsmark-
naden i Kina och Brasilien
tyngde dock kvartalet.

AVKASTNING KV 3/-14*
SKAGEN m? 3,7%
MSCI ACWI Real Estate IMI 4,5%
* Per 30 september 2014.

"

R

¢

Portfoljforvaltare

Michael Gobitschek och Harald Haukas

12 M.*
18,1%

19,5%

Fastigheter en allt
populdrare investering

Under tredje kvartalet slog SKAGEN m? nya kursrekord innan varldens
borser foll tillbaka i september och uppgangstrenden bréts. Fonden
har haft en mycket god avkastning hittills i ar, till stor del pa grund av
globala investerares vaxande intresse for fastigheter.

Investerare dr beredda att betala allt stérre summor for fastigheteri centrala ldgen. Ett exempel &r den 180 meter hdga
skyskrapan i Londons finansdistrikt kallad The Gherkin (gurkan), som nyligen kom ut pa marknaden. Byggnaden &rritad av
brittiska arkitektkontoret Foster and Partners och invigdes 2004.

Ett aktuellt exempel pa denna vdxande
fastighetsvurm dr den japanska statens
pensionskassa (GPIF) som i september
meddelade att de kommer att placera 63
miljarder dollari fastigheter ver hela varl-
den under de ndrmaste aren. Initiativet
kommer att géra GPIF till den storsta fast-
ighetsinvesteraren i vdrlden, fore Norges
Investeringsbank som ”endast” placerar
60 miljarder dollari fastigheter.

Trenden &r tydlig, 6kade investeringar
i fastigheter drivs av en snabbt vdxande
och aldrande befolkning vars pensionsa-
taganden maste forrantas. Fastigheter ar
ett tillgdngsslag som Gver tiden har gett
god och stabil avkastning, och som ocksd
diversifierar risken i totalportfoljen. Det
historiskt laga ranteldget dr naturligtvis en
bidragande orsak till att langsiktiga inves-
terare kdper fastigheter, vilka i manga fall
fortsatt ger langt béittre avkastning dn
rantemarkanden, men till ndgot higre risk.
| tillagg kommer en vdxande vag av nya
privata pensionspengar fran exempelvis

Kina, ddr forsdkrings-och sparandebran-
schen nu liberaliseras.

Urbana kvalitetsfastigheter
Investerare dr beredda att betala allt
mer for fastigheter i centrala ldgen, och
i metropoler som London och New York
har avkastningskravet sjunkit till rekord-
ldga nivaer. Ett aktuellt exempel dr en av
Londons mest kanda nutida landmarken,
den 40 vaningar hoga The Gherkin. Nar
byggnaden var ute till férsdljning i somras
kom over 200 bud fran 40 lander, jamfort
med 40 bud nér den senast sdldes 2006.
Intresset belyser efterfragan pa klass
A-fastigheteri centrala London i enredan
het marknad. Utvecklingen gynnar bland
annat vara portféljbolag British Land,
Gecina och SL Green som har fastigheter
i London, Paris och New York. Den harda
konkurrensen dér allt mer pengar soker
samma objekt kan i vissa fall ocksa vara
tillvaxthdmmande. For sa kallade REIT-bo-
lag (med speciell skattestatus) till exem-
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SKAGEN m?

pel, kan regler om beldning och utdelning
hindra dem att ldgga for hoga lanefinan-
sierade bud.

Med en allt dyrare primdarmarknad
sOker investerare allt oftare objekt som
annu inte vérderas lika hogt: till exempel
klass A-tillgangar i geografiska B-ldgen,
eller B-tillgangari A-lagen. Fragan ar bara
hur lange prisuppgédngen kan fortgd i vissa
staderinnan den efterfragestyrda prisupp-
gangen ersdtts av ren spekulation.

Sma positioner med stort positivt
genomslag

Thailand dr den bdsta fastighetsmarkna-
den bade hittills i dr och senaste kvartalet.
Trots militdrkupp i maj och politisk instabi-
litet har den thaildandska aktiemarknaden
gett 47 procents avkastning i lokal valuta
sedan arsskiftet. Med en uppgang pa 55
procentilokal valuta & Ananda Develop-
ment trots sin ldga vikt i m%s portf6lj en av
vara storsta absoluta bidragsgivare sedan
arsskiftet och det mest bidragande bola-
get under kvartalet.

Ananda &r ett tydligt exempel pa hur
SKAGEN m2 numera arbetar med hogrisk-
bolag. Dessa kan ge betydande bidrag till
portféljen trots den dterhallsamma vikten,
darvi under en uppgéngsfas viktar ner for
att halla en acceptabel risknivd. Anandas

férsaljning, vinst och 6kade utdelning har
overtraffat véara forvantningar. Foretaget
harilinje med andra fastighetsbolag gyn-
nats av det uppddmda konsumtionsbeho-
vet och den tillfélliga politiska stabiliteten
efter militdrkuppen.

Ett annat vinnarbolag éterfinns i Indo-
nesien, som varit den ndst basta mark-
naden for dret och kvartalet. Industriut-
vecklingsbolaget Bekasi Fajar hade en
avkastning pa 39 procent i lokal valuta
under kvartalet. Den starka utvecklingen,
som dock féll tillbaka i september, var ett
resultat av valutgangen i juli med en ny
regering som lovade ekonomiska reformer.
Bekasi gynnas av att dessa reformer med
tiden kan 6ka utlandska direktinveste-
ringar, efter de ekonomiska svérigheter-
na under 2013 och osdkerhet kring valet.
Den positiva trenden brots i och med att
oppositionen blivit starkare dn forvdntat
och féljaktligen blockerar delar av besluts-
fattandet.

Det filippinska bolaget SM Prime var
ocksa en lysande stjarna under kvartalet.
Bolaget lyckades vdnda en langre negativ
trend i verksamhetsomradet for bostader
och dverraskade positivt med stark férsalj-
ning och hogre marginaler. Dessutom slog
effektiviseringsvinsterna fran en tidigare
konsolidering igenom.

SKAGEN m? 3Q 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Ananda Development PCL-Nvdr 4 Westgrund AG 9
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 2 Dic Asset AG 8
SM Prime Holdings Inc 1 Oberoi Realty Ltd 7
General Growth Properties Inc 1 CSI Properties Ltd 5
Shimao Property Holdings Ltd 1 CBL & Associates Properties Inc 4
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Dic Asset AG -2 Ananda Development PCL-Nvdr -5
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS =il Siam Future Development NVDR =5)
Hovnanian Enterprises Inc -1 Indiabulls Real Estate Ltd -3
Brandywine Realty Trust -1 Century Properties Group Inc -2
BR Properties SA -1 BR Malls Participacoes SA -2

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 30/9 2014)

Foretag Postens storlek

General Growth Properties Inc 4,0% 23,64
Brandywine Realty Trust 3,8% 14,24
HCP Inc 3,4% 40,04
Ashford Hospitality Trust 3,2% 10,45
Columbia Property Trust 3,2% 24,10
PS Business Parks 3,1% 76,27
Global Logistic Properties 3,0% 2,71
Mercialys SA 2,9% 17,28
Deutsche Wohnen AG 2,9% 16,94
Apartment Investment 2,9% 32,07
Topp 10 vdgt genomsnitt 32,5%

Topp 35 vdgt genomsnitt 77,5%

Jamforelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI)

Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2014E EBITDA 2014E/EV

92% 2,7% 5,2%
100% 4,2% 7,5%
119% 5,5% 6,4%

80% 4,6% 8,0%

80% 5,0% 6,4%
100% 2,6% 6,0%

90% 1,7% 4,0%

96% 5,2% 5,4%
138% 2,7% 4,6%
100% 3,2% 5,8%

98% 3,8% 6,0%

3,9% 6,8%
3,4%

P/E-talen kan skilja sig fran andra kdllor nér de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
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Tva tyska fordndringar

Ny i portfdljen ar tyska Westgrund, som
investerar i flerfamiljshus runt om i Tysk-
land. Majoriteten av hyresgédsterna &r lag-
och medelinkomsttagare som bor i sma-
till medelstora stdader med god tillvaxt.
Westgrund har varit mycket framgangsrika
med att forvarva billigt, rusta upp och fa
nervakanserna. Westgrund kdpte nyligen
ett stort bestdnd om 12 000 lagenheter av
staden Berlin, och 6kade antalet enheter
till totalt 20 000. Ambitionen dr att dubbla
antalet ldgenheter inom de ndrmaste aren.
Efter forvarvet har bolaget ett forvantat
driftsnetto pa 7,8 procent och vakansgra-
den dr 8,2 procent, med stor potential att
minska den sistndmnda.

Under kvartalet dubblade vi var posi-
tion i det tyska kontorsbolaget DIC Asset,
men dessvdrre var bolaget den sdmsta
bidragsgivaren under perioden. Det inne-
bdr dock att vi kdpte aktierna till en bra
kurs. Aktiekursen har lange varit paver-
kad av ett allmént missndje 6ver déliga
ledningsbeslut, hog skuldsattning och
en rad ovdlkomna emissioner. Bolaget
handlas fortsatt till kraftig rabatt vilken
fort kan reduceras om ledningen gor vad
de sdger att de ska gora, eller om mark-
naden forbattras fundamentalt. Sannolikt
star den tyska kontorsmarknaden infér en
vdlbehdvlig konsolidering vilket kan bli en
katalysator for hela sektorn.

Fran Manila till Mumbai

Under kvartalet kopte vi ocksa indiska
Oberoi Realty, efter att ha salt ut stérre
delen av dess filippinska motsvarighet
Century Properties. Bada bolagen utveck-
lar kvalitetsbostdderi de kraftigt vaxande
stdderna Manila respektive Mumbai. Vi
salde ner Century Properties for att minska
landsexponeringen mot Filippinerna vars
fastighetsaktier har haft en god utveckling
under aret. Dessutom kan rdantan komma
att hojas for att parera en hog inflations-
niva, nagot som normalt drabbar dyrare
objekt.

Oberoi har ett mycket starkt varumarke
lokalt och &r helt centrerat kring Mumbai
med omnejd, ddr man dger en strate-
giskt placerad landbank som kommer att
utvecklas de narmaste aren. Oberoi har
dven en andel kommersiella fastigheter
som genererar lopande hyresintdkter,
som parerar svangningar i kassaflodet.
Om den indiska regeringen lyckas med de
utfdsta ekonomiska reformerna star lan-
det sannolikt infor ett kraftigt ekonomiskt



Den thaildndska bostadsutvecklaren Ananda Development &r ett tydligt exempel pa hur SKAGEN m? numera arbetar med hogriskbolag. Dessa kan ge betydande bidrag till portféljen trots den
aterhallsamma vikten, dar portfsljforvaltarna under en uppgangsfas viktar ner for att sanka risken. Ananda &r SKAGEN m?:s bésta bidragsgivare bade sedan arsskiftet och under tredje kvartalet.

uppsving. Tillvaxten kommer att gynna ett
bolag som Oberoi som vander sig till den
snabbt vdxande skaran kapitalstarka med-
elklasskonsumenter. Bostadsmarknaden
i Mumbai har haft en negativ utveckling
de senast tre aren, men nu kommer teck-
en pa aterhamtning. Den indiska fastig-
hetsmarknaden var tillsammans med det
politiskt oroliga Turkiet de sdmsta fastig-
hetsmarknaderna under tredje kvartalet.

Ytterligare ett nytt bolag ar bostadsut-
vecklaren CSI Properties i Hongkong, som
dven dger hyresgenerande kommersiella
fastigheter. Hongkong har de senaste aren
haft en stark prisutveckling pa fastighe-
ter vilket har fatt regeringen att for cirka
ett ar sedan infora diverse prisddmpande
atgdrder. Forvdantan om en prisnedgang
medfdrde en nedvardering av dessa bolag
under slutet av féregaende ar och bérjan
av innevarande. Nedgangen kom av sig,
mycket beroende pa en fortsatt lag ranta,
och fastighetsbolagen aterhdmtade sig val.

Ett undantag var CSI Properties som
vi kdpte pa laga nivaer. Bolaget handlas
fortsatt med betydande rabatt i skug-
gan av de stora aktdrerna. | september
fick osdkerheten om hur den kinesiska
regeringen skulle hantera demokratide-
monstrationerna i Hongkong de lokala
marknaderna att falla. Detta ar for dvrigt
var enda exponering mot Hongkong. Under
perioden salde vi Ticon Property Fund pa

goda nivder dven om aktien varit en relativ
besvikelse. Vi sdlde ocksa den thailand-
ska kdpcenteraktoren Siam Future for att
minska landsexponeringen.

Nervos rantemarknad drog ner USA
Under tredje kvartalet foll den amerikan-
ska fastighetsmarknaden matt i lokal
valuta. Under september foll marknaden
efter spekulationer om kommande ran-
tehojningar i USA samtidigt som dollarn
starktes. Vara storsta innehav bade i USA
och i fonden levererade dock generellt sett
bra i likhet med manga andra sa kallade
blue chip-foretag i fastighetssektorn.

Vi dger dessutom en del mindre bolag
som dr mer volatila och sammantaget
underpresterade var amerikanska portfolj
i forhallande till index. Den amerikanska
bostadsutvecklaren Hovnanian var en av
de sdmsta bidragsgivarna under perioden.
Vi harvalt att behalla var lilla exponering
trots ett ar av samre forsaljningssiffror
bland annat beroende pa den stréanga och
langa vintern i ar. Vi tror att bolaget kom-
mer att gynnas langsiktigt av USA:s goda
demografiska utveckling och det vdaxande
behovet av bostédder. Vara amerikanska
aktier utgor cirka 30 procent av portféljen
mot ca 50 procent av jdmfdrelseindex.

Brasilien och Kina tyngde slutet av
kvartalet. | Brasilien, som genomgar eko-
nomiska svarigheter samt stundande val,

dgervi kopcentrumbolaget General Shop-
ping. Bolaget rapporterade under kvarta-
let bra siffror och en tydlig forbdttring av
verksamheten. En hdg skuldsattning och
stora investeringar i nya kdpcentrum ger
dock fortsatt ett negativt kassaflode. Efter
rapporten minskade rabatten till foljd av
en rad positiva rekommendationer, och
vi tog da tillfallet i akt och reducerade
positionen till en procent. | tilldgg har vi
en god vinst pa bolagets obligation som
vi dger. | september foll den brasilianska
fastighetsmarknaden tungt efter en god
utveckling under varen och sommaren.

Den kinesiska fastighetsmarknaden
fortsatte sin kraftgang pé grund av osé-
kerheten om landets ekonomi i allmédnhet,
och tillstandet for de allt mer pressade
bostadsutvecklarna i synnerhet. Diverse
stimulansatgarder riktas mot bostadska-
pare, men dessa har varit avvaktande i
vantan pa ytterligare rabatter, och har
dnnu inte fatt nagot stort genomslag.
Manga bolag kommer att f& svart att upp-
fylla volym- och prismal fér 2014. Vi har
valt att minska vart innehav i bostadsut-
vecklaren Franshion Properties och dkat i
Soho China som utvecklar och dger kom-
mersiella fastigheter.

Under tredje kvartalet 6kade SKAGEN
m? med 3,7 procent och tappade nagot
mot jamforelseindex som dkade med 4,5
procent.
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RANTEKOMMENTAR

Propagera for prisflexibilitet,

herr Draghi!

Euroomradet &r pa vdg mot deflation. Styr-
rantorna dr rekordlaga, sa for att forhindra
att recessionen biter sig fast maste che-
fen for Europeiska centralbanken, Mario
Draghi, overtyga européerna om beho-
vet av prisflexibilitet. Vi maste bort fran
forestdllningen att nominella [6ner inte
kan, eller bor, sjunka. Om inte kommer
euroomradet att duka under for bordan
av outnyttjade resurser.

Onsketiénkande
Enligt Mario Draghi har anvdandningen av
konventionell penningpolitik natt vags
dnde. Séledes finns inga stamningshdjan-
de penningpolitiska medel tillgdngliga om
hoststiltjen tilltar. Men l6ften om att hélla
kvar styrrantorna pa nuvarande laga niva
dringet substitut for tillfalliga aggressiva
stimulansétgérder. For paradoxalt nog &r
avtagande inflationstakt den férutsdgbara
langsiktiga effekten av en passiv politik
med “lattfortjanta pengar”. ECB hoppas
nu att okonventionella insatser ska géra
susen. Det dr dnsketdnkande. ECB:s likvi-
ditet skulle visserligen dka och pressa ned
penningmarknadsrantorna med nagra fa
punkter, men centralbanksinitierade 1an
och tillgangskopsprogram har férsumbara
effekter ndr finansmarknaderna funge-
rar pa ratt satt. Det har framgatt med all
onskvard tydlighet sedan Bank of Japan
uppfann kvantitativa lattnader.

Gardet da att hoja inflationsmalet i syf-
te att krympa realrdntorna? Problemet &r
inte malen utan den svara balansgangen.
Vad talar for att ECB:s resultat skulle for-
béttras om malet hojs till lat sdga fyra pro-
cent, ndr banken redan i dag siktar pa tva
procent men landar pa 0,3 procent? Men
snackade man inte upp inflationen i Japan?
Premidrminister Shinzo Abes ekonomiska
politik lyckades inledningsvis med att hdja
inflationen men i dagsldget ar den forsta
pilen, ett finanspolitiskt stimulanspaket,
mer tilltygad &@n en misshandlad iPhone
6 Plus. Vad beror det pa? Paul Krugman
menar att centralbankerna har ett trovar-
dighetsproblem, eftersom de motsdger
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sig sjdlva ndr de argumenterar for hojd
inflation for att ta sig ur en likviditetsfalla:
“Credible promise to be irresponsible”.
Men ansvarslésa manniskor ger inga tro-
vdrdiga l6ften. Dessutom krdver det slags
oansvarighet som kan hdja inflationen mer
dn en dare vid rodret for ECB. Hog inflation
ar ett finanspolitiskt fenomen — végen till
Weimar var kantad av en stor statsskuld
—vilket fordrar en vildhjdrna till kanslerii
Berlin och ldttsinniga unga prinsariandra
huvudstdder. Aspiranter finns forvisso,
men lyckligtvis har véljarkaren hittills hal-
lit dem kort. F6r om de kom till makten
skulle inflationen dnda inte racka till for
att lata realrdntan folja jamviktsnivan. |
stéllet skulle hog inflation fa forodande
konsekvenser for naringsverksamheten
och ge oss en sorglig repris pa stagflation.

Herkulesarbete

Men vad bor da Mario Draghi gora, nar
det knappt finns nagon inflation? Han
bor forbereda européerna pa en sldng av
deflation. Deflation i sig dr inte skadligt.
Se bara pé Japan. Sedan landets kon-
sumentprisindex borjade falla 1998 har
BNP-tillvdxten per capita endast varit 0,3
procentenheter mindre dn i Frankrike — en
skillnad som forsvinner ndr man justerar
for divergerande arbetskraftstrender.
Deflation dr bara ett problem om inte alla
priser kan falla fritt. Ekonomer brukar anta
att l6nenivaer dr trogrérliga. | Japan 6ka-
de arbetsldsheten fran 3,5 procent 1997
till 5,4 procent 2002, men foll darefter
tillbaka. Det berodde nog delvis pa att
l6nerna inledningsvis inte anpassades
i takt med prisfallet. Mario Draghis her-
kulesarbete dr darfor att forklara vikten
av att avreglera arbetsmarknaderna. Det
ar kombinationen av fackféreningsrorel-
se, minimilonslagstiftning och opium till
de arbetslosa som gor att de nominella
6nenivaerna &r trogrorliga nedat. Detta
nominella prisgolv pa arbete maste bry-
tas upp om konsumentprisindex borjar
sjunka. Om inte kommer arbetslésheten
att stiga till nya hojder. Men riskerar inte

l6nesdnkningar att knuffa ner ekonomin i
ett svart deflationshal? Somliga ekonomer
varnar for [6neflexibilitet pa arbetsmark-
naden pa grund av sadana farhagor. Det
armissriktat. Hyperinflation har varit van-
ligt forekommande, men man hittar inte
“hyperdeflation” i ordboken. Vad beror det
pa? Nar priserna faller 6kar realvardet pa
statsskulden. Prisnivans undre gréns nas
nar manniskor borjar behandla statsskuld
som en het potatis. Deras gemensamma
anstrangning for att bli av med skulden
leder till att prisnivan klattrar tillbaka
till sin langsiktiga trend. Om detta later
akademiskt, titta pa hur USA lyfte sig ur
laissez-faire-recessionen 1921-22.

Snickare utan verktyg
Inflationsféresprakaren Mario Draghi &r
pa vdg mot Tokyo. Han kanske inte har
insett det dnnu, men konsekvensen av
hans egna ord dr att han faktiskt tappat
tyglarna som centralbankschef. Han ar
som en snickare utan verktyg, och infla-
tionen om ndtt och jamnt 0,3 procent
lever sitt eget liv. Draghi borde tillbringa
semestern med att samla argument sa
att han trovardigt kan propagera for en
generell prisflexibilitet. Det ar mojligt att
han lyckas dvertyga en etablissemangs-
politiker. En kraftig recession med léne-
stelhet blir pldgsam och besvarlig — och
dverlever sannolikt euroomradet. Men om
arbetsmarknadsreformer sdtts in kanske
Draghi upptdcker att det trots en sldng av
deflation finns fler platser mellan Nicosia
och Helsingfors med goda forutsdttningar
forvalstand an man nagonsin dromt om i
ECB:s Frankfurttorn.
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Portfoljforvaltare SKAGEN Tellus



SKAGEN

Tellus

AVKASTNING KV 3/-14*

SKAGEN Tellus 2,48%
J.P. Morgan GBI Broad
Index Unhedged 4,29%
* Per 30 september 2014.
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Portfoljforvaltare

Torgeir Hgien och Jane Tvedt

SKAGEN
Krona

AVKASTNING KV 3/-14*
SKAGEN Krona 0,26%
OMRX-TBILL 0,10%
* Per 30 september 2014.

Portféljforvaltare

Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel
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14,41%
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Hipp, hipp,
for Tellus

SKAGEN Tellus fyllde atta ar den 30 sep-
tember. Vi hoppas att de andelsdgare som
varit med hittills kdnner sig riktigt ndjda.
Vi tror att fondens resultat talar sitt tyd-
liga sprak och att fler inser att SKAGEN
som fondférvaltare dven ar skickliga pa
att investera i de internationella obliga-
tionsmarknaderna.

SKAGEN Tellus, som bara placerar
i statsobligationer, siktar pa att ge en
meravkastning pa 1,5 procentenheter i
forhallande till jamforelseindexet. Under
fondens atta ar har den éarliga merav-
kastningen varit 1,6 procentenheter.
Och det har vi klarat med mindre risk an
marknaden i stort. Mdtt som manatliga
svdngningar i fondkursen har risken varit
1,6 procentenheter ldgre dn i jamforelse-
indexet. Fonden har alltsa gett en hdgre
och jamnare avkastning an om man hade
investerat pengarna direkt i marknaden.

Fonden tar valutarisker och absolutav-
kastningen beror pa i vilken valuta man
mater. Det har vi varit tydliga med fran
forsta borjan. Men man ska ocksa komma

hurra

ihag att vélutvecklade landers valutor i det
ldnga loppet brukar halla sina véxlingsfor-
héllanden ndgorlunda i schack. Den érliga
avkastningen i SKAGEN Tellus har varit 5,9
procent. | euro rdknat har den varit sex
procent. Nar Norge 6vervagde att ga med
i EU och det planerade eurosamarbetet sa
den tidigare centralbankschefen Hermod
Skanland att man antingen mdste ga med
eller bli riktigt bra pa att omvandla euron
och multiplicera med atta. Hittills har det
fungerat.

Pa kort sikt kan den norska kronan
sticka ivdg at det ena eller andra hallet -
mycket beroende pé oljepriset — men om
man haller sig till den rekommenderade
placeringshorisonten tre ar har kronut-
vecklingen haft relativt liten inverkan pa
andelsdgarnas avkastning i norska kronor.

Utsikterna for fonden dr goda de nar-
maste dren och sa har langt i ar har teck-
ningarna i fonden varit bra. Sa nu ska vi
gora vart yttersta for att skapa god riskjus-
terad avkastning at vara fondsparare.

Mot hogre hojder

Arets tredje kvartal blev en sakta resa mot
hogre hojder, dock med undantag av ett
hopp upp i borjan pé juli. Det var da Riks-
banken sankte repordntan ner till rekordla-
ga 0,25 procent. Kvartalets avkastning pa
0,26 procent motsvarar en arsavkastning
eller bankranta pa cirka 1,05 procent.
Ute i stora vdrlden har foretag med
samre kreditrating, high yield, fatt se sina
riskpaslag 6ka under tredje kvartalet. Mot-
satt riktning med lagre kreditpaslag kunde
man observera for foretag med béttre kre-
ditrating (investment grade). Hir hemma
i Sverige har det varit mindre dndringar
och @n mindre for Kronas investeringar.
Det beror pé att Krona investerar i foretag
med ldg risk och dessutom har mer &n 80
procent av investeringarna forfall inom
tolv ménader. Vi harvalt att 6ka andelen
korta innehav i fonden eftersom vi inte
funnit det prisvart att ta mer risk genom
att investera i langre obligationer. (I Kro-

nas investeringsvarld dr allt langre &dn tolv
manader klassificerat som langt.)

Av fondens investeringar dr merparten
alltsa korta certifikat eller obligationer
utgivna av foretag utanfor den finansiella
sektorn. Cirka en tredjedel av fonden ar
dock i diverse nordiska banker ddr vi funnit
ndgra guldkorn. Den storsta positionen i
fonden &rlkano Bank, dar vi hallit upp mot
maximala tio procent genom hela kvarta-
let. Har far vi bra betalt bade for bankens
langre och kortare papper utan att ta for
stor risk.

Det serinte ut som att Europa eller USA
kommer att fa hdgre kortrantor inom den
ndrmaste tiden och Riksbanken kommer
darfor ocksa halla fast vid sin ldga ranta
lange till. Vart hopp star istallet till att
kreditrisken for foretag omprisas sa att
det aterigen blir vart risken att investera
i langre obligationer. Tills det sker haller
sig Krona till korta papper.
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SKAGEN

Credit SEK

AVKASTNING KV 3/-14*
SKAGEN Credit -0,07%
OMRX-TBILL 0,10%
* Per 30 september 2014.

Portféljforvaltare

Ola Sjostrand och Tomas Nordbg Middelthon
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Indiska Bharti Airtels (bilden) féretagsobligation &r SKAGEN Credits femte storsta investering. Priset pa vara foretagsobliga-
tionerivissa regioner, ddribland Indien, 6kade under kvartalet.

En tuff start

Sedan SKAGEN Credit lanserades har marknaden for foretagsobliga-

tioner varit relativt turbulent.

SKAGEN Credit investerar i foretagsobli-
gationer dver hela vdrlden och utsatts pa
samma sdtt som aktiefonder for mark-
nadssvangningar. Vi lanar ut pengar till
foretagen i form av obligationslan, och
du blir dgare till en del av foretagets eget
kapital ndr du kdper aktier.

Vi brukar sdga att sparande i SKAGEN
Credit fungerar som ett mellanting mellan
pengar pa banken och aktieplaceringar.
Som langivare far vi rdnta pa obligatio-
nerna, medan du far rdnta pa dina pengar
pa banken.

I likhet med aktier bestams vdrdet pa
obligationer dagligen av marknadsaktdrer
pa borser runt om i vdrlden. Varderingen
baseras pa den risk som dr knuten till fore-
tagets formaga att betala sina skulder,
men ocksa av generella marknadsutsikter
sasom forvdntad ekonomisk tillvdxt och
politisk risk i ett visst land.

Under SKAGEN Credits fyra manader
har rédntebetalningarna pa obligationer-
na &tits upp av kursfall, sa att det gatt
jamnt upp.

Rekommenderar tvaarshorisont

Som investerare i foretagsobligationer
maste man saledes rakna med kurssvang-
ningar. Eftersom SKAGEN Credit dr en val-
diversifierad, internationell fond paverkas
den av flera olika faktorer, en del positivt

och andra negativt. Framfor allt brom-
sades utvecklingen av osdkerheten och
konflikten mellan Ryssland och Ukraina,
tvivlet pa den amerikanska ekonomins
kraft att halla angan uppe framéver, trog-
heten i Europa och farhagor for en lagre
ekonomisk tillvaxt globalt.

Nar den vdrsta oron ldgger sig kommer
dock obligationskurserna att vdnda upp
och forlusterna efter hand tas igen. Peri-
oder som den just upplevda intréffar med
ojdmna mellanrum, och darfér rekommen-
derarviandelsdgarna i SKAGEN Credit att
ha en investeringshorisont pa minst tva ar
for att fa betalt for risken.

| slutdnden ar det féretagens resultat-
utveckling och férmaga att betala sina
skulder som avgor hur det gar for vara
placeringar. Och om marknaden under-
vérderar den hdr férmagan kan vi géra en
“extra” vinst.

SKAGEN Credits portfélj bestar av fore-
tagiolika branscher och ldander som upp-
visar stabilt goda resultat dver tiden. Men
nar finansmarknaderna ar oroliga drabbas
ocksa vara foretag genom hajd riskpremie
och fallande obligationskurser.

Okad politisk risk tyngde vara ryska
investeringar under det tredje kvartalet,
medan vara foretagsobligationer i andra
lander, som Indien och Sydeuropa, fick
ett uppsving.

Foto: Bloomberg



RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och
riskredovisning

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

Per 30-09-2014 Hittills Sedan

iar aret 2ar 3ar 5ar 10 ar start
SKAGEN Vekst* 12,6% 21,0% 15,9% 14,1% 6,4% 10,6% 14,5%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 15,0% 24,3% 16,9% 17,9% 12,0% 11,2% 9,7%
SKAGEN Global** 11,3% 20,2% 17,6% 16,9% 10,2% 11,5% 15,8%
MSCI World AC 16,6% 25,3% 20,2% 18,5% 10,7% 6,6% 4,0%
SKAGEN Kon-Tiki 6,9% 14,0% 9,3% 9,9% 6,4% 14,5% 15,4%
MSCI Emerging Markets 14,8% 16,9% 7,7% 9,0% 5,0% 10,6% 8,3%
SKAGEN m2 19,7% 18,1% 7,9%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 20,0% 19,5% 12,6%
SKAGEN Tellus*** 14,80%  14,41% 8,32% 6,78% 4,81% 5,77%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR  14,06%  13,27% 2,69% 0,94% 1,95% 4,16%
SKAGEN Credit SEK 0,12% 0,12%
OMRKX Tresury Bill Index 0,15% 0,15%
SKAGEN Krona 1,06% 1,59% 2,02% 2,64% 2,18% 2,59%
OMRX Tresury Bill Index 0,44% 0,68% 0,77% 0,95% 0,90% 1,52%

*  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var OSEBX.
**  Jdmforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index.
***  Jdmforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.

Risk- och prestationsmatt

Per 30-09-2014 SKAGEN Vekst SKAGEN Global  SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Tellus
TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR

Standardavvikelse fond 14,0% 11,3% 13,8% 6,6%
Standardavvikelse jamforelseindex 12,3% 8,4% 13,0% 9,3%
Sharpekvot for fond 0,38 0,78 0,38 0,58
Sharpekvot for index 0,85 1,10 0,31 0,11
Relativ volatilitet 5,6% 4,9% 4,8% 5,8%
IR -0,93 -0,10 0,26 0,48
Korrelation 0,92 0,92 0,94 0,79
Alfa -5,7% -2,8% 1,3%

Beta 1,05 1,23 0,99

R2 84% 84% 87%

VINST- OCH FORLUSTANALYS SENASTE FEM AR

Relativ vinst 95% 115% 107% 95%
Relativ forlust 131% 131% 100% 68%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 0,73 0,88 1,07 1,39
Positiv indexavvikelse 5,5 6,7 7,0 9,1
Negativ indexavvikelse 10,6 6,8 5,4 6,2
Indexavvikelsekvot 0,52 0,98 1,29 1,48
Mangd positiv avvikelse 34% 49% 56% 60%
Mangd positiv avvikelse, uppgang 32% 59% 56% 36%
Mangd positiv avvikelse, nedgéng 38% 36% 57% 90%
Konsistens 40% 48% 50% 60%
Konsistens, uppgéng 35% 55% 53% 42%
Konsistens, nedgang 48% 35% 46% 88%

VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: observed, NAV -7,4% -4,5% -6,6% -3,1%
Value at risk: observed, benchmark -5,1% -2,9% -6,8% -4,7%
Relativ Value at Risk, observed -2,9% -2,5% -2,5% -3,3%

RISKMATT SEDAN START

Relativ vinst 95% 155% 121% 64%
Relativ forlust 77% 103% 99% 60%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 1,23 1,50 1,21 1,05
Positiv indexavvikelse 14,07 18,72 12,19 13,62
Negativ indexavvikelse 9,80 8,29 5,84 14,71
Indexavvikelsekvot 1,44 2,26 2,09 0,93

ORDFORKLARING

Standardavvikelse dr ett matt pd variationen i den
arliga avkastningen. Det dr omkring 65 procents
sannolikhet att den drliga avkastningen &r plus
minus en standardavvikelse. Sannolikheten for
att avkastningen avviker mer dn tvd standardavvi-
kelser fran foérvantad avkastning ar cirka fem pro-
cent. En hog standardavvikelse kan antyda hog
risk.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
gan att uppnd dveravkastning i uppgang- respek-
tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
100 procent betyder att fonden forlorar mindre an
marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100
procent betyder att fonden gar upp mer &n mark-
naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfor
en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
index.

Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
arliga overavkastningen i forhallande till index un-
der den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
forvaltarens formaga att skapa jamn Gveravkast-
ning i forhdllande till jamforelseindexet, men an-
vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
drav sitt index.

Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
negativ indexavvikelse per ar under den aktuella
perioden. Om de positiva avvikelserna dr storre
dn de negativa, har fonden uppnétt hogre avkast-
ning dn index. Summan av positiva och negativ
awvikelser dr ett matt pd fondens oberoende av
jamforelseindex.

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
att fonden ska ge hogre avkastning dn den riskfria
rantan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
hogre sannolikhet desto storre dar mojligheten att
uppnd merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
pekvoten kan anvédndas som ett langsiktigt 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 anvdnds ocksa som ett matt for
riskjusterad avkastning dar risken tolkas som fa-
ran for ojdmn meravkastning. Informationskvoten
méter darmed forvaltarens formdga att skapa s&-
ker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhallandet
mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal stérre d@n
1 betyder att fonden far béattre betalt for den risk
den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &ar
starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-
ning av fonder som investerar i samma marknader.
Det visar dessutom om den riskjusterade avkast-
ningen dr battre &n marknadens riskjusterade av-
kastning. Kvoten kan dérfor anvandas till att jam-
fora fonder i olika marknader i motsats till
sharpekvoten, som bara kan anvandas for att jam-
fora fonder som investerar i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar férhdllandet mellan posi-
tiva och negativa indexavvikelser. Det ar ett matt
pa formdgan att skapa meravkastning genom att
bedriva aktiv forvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto béttre betalt per negativ indexavvikel-
se. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for
negativ indexavvikelse i motsats till informations-
kvot som tolkar risken som ojamn dveravkastning
(och inte nédvéndigtvis negativ dveravkastning).

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

Konsistens dr andelen manader med meravkast-
ning i forhallande till index.
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KURSHISTORIK SKAGEN VEKST

SKAGEN VEKST

Den smala stigen till vilstdnd*

SKAGEN Vekst A investerar i under-
vdrderade, underanalyserade och
impopuldra foretag. Minst hdlften av

fondens tillgangar investeras i bolag
noterade eller omsatta pa den
nordiska marknaden eller i bolag pa
de globala aktiemarknaderna. Malet

dr att uppna hogstam

iga avkast-

ning i férhallande till fondens

investeringsmandat.

Morningstar

2.2.8.2.§

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per &r
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex

UCIT:s-fond
PPM-nummer
Bankgironummer

Portfsljforvaltare

1 december 1993
1586%

14,52%

9 352 miljoner SEK
74184

1,0% per ar + 10%
av avkastningen Gver
6%. Fonden har s.k.
high-watermark. Mer
pa sidan 44.

Engéngsteckning 500
SEK, sparavtal 500 SEK

MSCI Nordic/MSCI AC
ex. Nordic

Ja
120014
5359-1087

Ole Sgeberg,

Geir Tjetland, Erik
Bergoo, Alexander
Stensrud

2000 2000
1600 1600
SKAGEN Vekst

800 800

400 400

200 200

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic
100 100
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Orealiserad
Marknads- vinst/forlust

Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Solstad Offshore ASA 1982746 99 498 178 447 78 949 2,14% Osloborsen
DOF ASA 5762213 110022 132531 22509 1,59% Oslobdrsen
Ganger Rolf ASA 1213817 124 262 125630 1368 1,51% Oslobdrsen
Bonheur ASA 1192594 88117 122241 34124 1,47% Oslobdrsen
Statoil ASA 537 489 77 016 94168 17 152 1,13% Osloborsen
Rec Silicon ASA 29162 486 42190 75356 33166 0,91% Oslobdrsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 30000 000 59320 70 674 11354 0,85% Hong Kong
Siem Offshore Inc 8036317 68 365 49 423 -18 942 0,59% Osloborsen
Lundin Petroleum AB 301 000 35402 32558 -2 844 0,39% Stockholm
Eidesvik Offshore ASA 1027 641 38194 29 699 -8 495 0,36% Osloborsen
Sevan Drilling ASA 13252171 83 460 28 360 -55101 0,34% Osloborsen
REC Solar AS 311524 6230 25296 19 065 0,30% Oslobdrsen
Summa mindre poster 68319 19 980 -48 340 0,24%
Summa Energi 900 396 984 363 83966 11,83%
RAVAROR
Norsk Hydro ASA 14042 679 355936 504 694 148758 6,07% Oslobdrsen
0Cl Co Ltd 39000 33003 30796 -2207 0,37% Seoul
Summa mindre poster 43238 20 424 -22 814 0,25%
Summa Réavaror 432176 555913 123737 6,68%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
Norwegian Air Shuttle ASA 1488707 94140 333619 239 479 4,01% Oslobdrsen
Koninklijke Philips NV 1518075 304 812 310576 5764 3,73% Amsterdam
Kongsberg Gruppen ASA 1166746 48 461 170928 122 467 2,05% Oslobdrsen
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 900 275 64294 157 548 93254 1,89% Oslobdrsen
AirAsia Bhd 24 244100 125235 119 903 -5333 1,44% Kuala Lumpur
Stolt-Nielsen Ltd 781341 96 892 97 277 385 1,17% Osloborsen
ABB Ltd 657 625 83190 94747 11557 1,14% Stockholm
LG Corp Pref 222192 25533 64782 39 249 0,78% Seoul
Avance Gas Holdings Ltd 401 974 43913 59 090 15177 0,71% Osloborsen
FLSmidth & Co A/S 170000 54 249 52241 -2007 0,63% Kopenhamn
Golar LNG Ltd 75000 27 542 32470 4927 0,39% NASDAQ
Odfjell SE-A 1219521 54595 32439 -22156 0,39% Oslobdrsen
Goodtech ASA 2116 842 48135 28683 -19 452 0,34% Oslobdrsen
Summa mindre poster 78 964 41921 -37 043 0,50%
Summa Kapitalvaror, service och transport 1149956 1596 225 446 269 19,19%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES)
Royal Caribbean Cruises Ltd 1580982 242 413 683333 440920 8,21% New York
Continental AG 293 500 147 369 358752 211383 4,31% Frankfurt
Kia Motors Corporation 800 000 240727 260 945 20218 3,14% Seoul
Volvo AB 2050000 173 095 142 666 -30429 1,71% Stockholm
Toshiba Corp 3300 000 83962 98 247 14 286 1,18% Tokyo
Hurtigruten ASA 21130567 75985 78817 2832 0,95% Osloborsen
Nokian Renkaat OY]) 325000 74156 63 066 -11 091 0,76% Helsingfors
Nippon Seiki Co Ltd 230000 22272 33550 11278 0,40% Tokyo
Fjord Line AS 3622985 33138 21738 -11 400 0,26% Onoterat
Toto Ltd 300000 22486 21195 -1291 0,25% Tokyo
Summa mindre poster 13262 13 245 -17 0,16%
Summa Ink b de k or 1128865 1775555 646 689 21,34%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Antal Kopvdrde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR g
Casino Guichard Perrachon SA 191785 130 604 133052 2 449 1,60% Paris _fEA JF- -
Carlsberg AS-B 182 852 111 490 104 437 -7 054 1,26%  Képenhamn ki ST x i
Royal Unibrew A/S 95000 29419 101 588 72169 1,22%  Kopenhamn < S
Sodastream International Ltd 315 000 75696 59 806 -15 891 0,72% NASDAQ lum‘_.
Oriflame Cosmetics SA-SDR 462 367 68397 51246 -17 151 0,62% Stockholm a
Yazicilar Holding AS 689 169 23 544 40030 16 485 0,48% Istanbul
Summa mindre poster 18929 144 -18 785 0,00%
Summa Defensiva konsumentvaror 458 079 490 302 32223 5,89%
SKAGEN VEKST
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 1400 000 370318 485 417 115100 5,83% NASDAQ ) L) e
Novo Nordisk A/S-B 290 250 62218 89099 26 882 1,07% Képenhamn Den smala Sifgiet) till valstdnd
Medi-Stim ASA 1465625 18313 35028 16 715 0,42% Oslobdrsen
Summa mindre poster 43235 12 604 -30 631 0,15%
Summa Likemedel 494 084 622 150 128 066 7,48% * Cyklister i havstokken, 1894. Av Einar Hein, en
av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).

BANK OCH FINANS
Danske Bank A/S 1500000 153 995 261511 107 517 3,14% Kopenhamn
Sberbank of Russia Pref 14520 000 210153 135698 -74 455 1,63% Moskva v
Korean Reinsurance Co 1466760 50035 100 675 50 641 1,21% Seoul BRANSCHFORDELNING
Tribona AB 2803335 92589 91 442 -1147 1,10% Stockholm Telekom 4,2% Defensiva konsum-
Norwegian Finans Holding ASA 3905 184 7657 74198 66 541 0,89%  Onoterat Kontanter 2,9% tionsvaror 5,9%
Hitecvision AS 793 668 7193 62700 55506 0,75% Onoterat . .
Sparebanken @st 1124 204 19925 56 098 36172 0,67%  Oslobdrsen 'fg':grrﬂigti’ﬁg?”de Ravaror 6,7%
Raiffeisen Bank International AG 275577 65 960 38576 -27 384 0,46% Wien varor 21,3% Lakemedel
SBI Holdings Inc 400 000 33171 28776 -4 395 0,35% Tokyo — 4 7,5%
Summa mindre poster 4046 934 3111 0,01% Kapital-
Summa Bank och finans 644723 850 609 205 886 10,22% varor,

service & IT10,2%

transport -
INFORMATIONSTEKNOLOGI 19,2%
Samsung Electronics Co Ltd Pref 99 660 589917 543 604 -46 313 6,53% Seoul Bank och
SAP SE 440 000 176 334 203 146 26812 2,44% Frankfurt Energi 11,8% ‘ finans 10,2%
Q-Free ASA 3182604 44 688 40578 -4109 0,49% Osloborsen
PSI Group ASA 3796 612 43 431 22932 -20 499 0,28% Oslobdrsen
Summa mindre p.oster i 43 357 41249 -2108 0,50% GEOGRAFISK FORDELNING
Summa Informationsteknologi 897726 851 508 -46 218 10,24%

EMEA 2,1% Japan 2,2%
TELEKOM Euroomradet
Teliasonera AB 5500 000 247 957 243002 -4 954 2,92% Stockholm Norden 53,9% 12,7%
Kinnevik Investment AB-B 463 583 103 529 106 964 3434 1,29%  Stockholm 4 N
Summa Telekom 351 486 349 966 -1520 4,21% Asien exkl

Japan
14,3%

Summa virdepappersportfolj* 6 457 493 8076 591 1619098 97,08% ———
Disponibel likviditet 242754 2,92% Nord-
Summa andelskapital 8319345 100,00% amerika 14,8%

Kurs per 30-09-2014 1718,0542

* Siffrornai1 000 NOK.

DE 10 STORSTA INNEHAVEN

Royal Caribbean Cruises Ltd 8,21
Samsung Electronics Co Ltd 6,53
Norsk Hydro ASA 6,07
Teva Pharmaceutical Industries 5,83
Continental AG 4,31
Norwegian Air Shuttle ASA 4,01
Koninklijke Philips NV 3,73
Danske Bank A/S 3,14
Kia Motors Corp 3,14
TeliaSonera AB 2,92

TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 47,91
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN GLOBAL PER 30 SEPTEMBER 2014

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL

SKAGEN GLOBAL

En vidrld full av mojligheter*

Aktiefonden SKAGEN Global A
investerar i undervirderade, under-

analyserade och impopuldra aktier i
olika branscher och lander dver hela
vérlden. Malet &r att uppna hogsta
méjliga avkastning for den risk
kunden tar.

Risk
(e P 3 G D)
Morningstar ****

Lipper Europe 2014
Bésta fond 10 ar, Equity Global

Arets Stjarnforvaltare
DI/Morningstar -02, -04, -05,
-06,-07, -09

Arets Fond
Privata Affdrer -04, -05, -06, -09

Q

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Fondens startdatum 7 augusti 1997

Avkastning sedan start 1138%

Genomsnittlig avkastning perdr 15,80%

Forvaltningskapital 48 747 miljoner SEK

Antal fondsparare 86 860

1,0% per ar + 10%
av avkastningen ut-
over referensindex

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp Engangsteckning 500

SEK, sparavtal 500 SEK

Jamforelseindex MSCI All Country World

Index
UCIT:s-fond Ja
PPM-nummer 984187
Bankgironummer 5359-1145

Portfoljforvaltare Kristian Falnes,
Sgren Milo
Christensen,
Chris-Tommy
Simonsen,
Johan Swahn,
Knut Gezelius

1600 1600
800 800
SKAGEN Global
400 400
200 200
100 100
\_MSCI Vérldsindex
70 70
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust
Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Gazprom Oao ADR 19 257 618 1265 425 870736 -394 688 1,89% London Int
Baker Hughes Inc 1936 624 504 834 825397 320563 1,79% New York
Weatherford Intl Ltd 5075556 416 419 692062 275643 1,50% New York
OMV AG 2062595 447 096 444 809 -2288 0,96% Wien
Technip SA 792594 472276 428137 -44 139 0,93% Paris
Surgutneftegas OAO Pref 85936 900 326 692 382594 55902 0,83% Moskva
Kazmunaigas Exploration GDR 3088318 380 506 347 113 -33 393 0,75% London Int
Afren Plc 27 880 508 299125 296 516 -2 609 0,64% London
Petroleo Brasileiro Pref ADR 2541548 383577 243 055 -140 522 0,53% New York
BP Plc 4370384 218026 206 065 -11 961 0,45% London
BP Plc ADR 625673 182516 177 113 -5403 0,38% New York
Summa mindre poster 422 806 401 538 -21 267 0,87%
Summa Energi 5319297 5315136 -4162 11,52%
RAVAROR
Akzo Nobel NV 1888049 576 472 829037 252565 1,80% Amsterdam
Norsk Hydro ASA 19810878 535 467 712003 176 536 1,54% Oslobdrsen
Koninklijke DSM NV 1309 536 535980 518 978 -17 002 1,13% Amsterdam
Heidelbergcement AG 1131185 359 962 478 899 118 936 1,04% Frankfurt
Ternium SA ADR 2543889 380195 398 984 18788 0,86% New York
0Cl Co Ltd 438528 416 480 346 473 -70 007 0,75% Seoul
Mayr-Melnhof Karton AG 383 450 177 617 262 465 84 848 0,57% Wien
Lundin Mining Corp 5606 089 151431 176 856 25426 0,38% Toronto
Lundin Mining Corp SDR 5540 346 145036 175738 30702 0,38% Stockholm
UPM-Kymmene Oyj 1796 493 119102 164 966 45864 0,36% Helsingfors
Summa mindre poster 17178 16 474 -704 0,04%
Summa Ravaror 3414920 4080872 665 952 8,85%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
LG Corp 2450793 686 437 1143922 457 485 2,48% Seoul
Tyco International Ltd 2775 661 299 062 792 409 493 347 1,72% New York
Koninklijke Philips NV 2511 400 454500 515112 60612 1,12% Amsterdam
Bunge Ltd 899 297 315729 486 960 171231 1,06% New York
Siemens AG 482 469 274741 369 340 94599 0,80% Frankfurt
Stolt-Nielsen Ltd 2865551 463181 356761 -106 420 0,77% Oslobdrsen
Mosaic Co/The 1153678 353959 328 987 -24 971 0,71% New York
BW LPG Ltd 3247 152 153300 263831 110531 0,57% Oslobdrsen
Prosegur Cia de Seguridad Sa 6506714 211175 260214 49 040 0,56% Madrid
China Communications Services Corp Ltd 76 087 294 274371 227 211 -47 159 0,49% Hong Kong
Autoliv Inc 290814 99 564 172863 73299 0,37% New York
Metso Oyj 749 260 118 856 171 458 52603 0,37% Helsingfors
Avance Gas Holdings Ltd 832478 95 385 122374 26 989 0,27% Osloborsen
Summa mindre poster 584 255 462018 -122 237 1,00%
Summa Kapitalvaror, service och transport 4384514 5673 462 1288948 12,30%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES) FORTS. NASTA SIDA
Renault SA 1861779 487 037 864169 377132 1,87% Paris
Gap Inc/The 2701105 660377 724 632 64 255 1,57% New York
General Motors Co 3493080 496 224 718022 221798 1,56% New York
Toyota Industries Corp 1788277 319173 555204 236 031 1,20% Tokyo
Comcast Corp 1458 601 153924 504 999 351075 1,09% NASDAQ
Volvo AB 6836784 531009 477 311 -53 697 1,03% Stockholm
Yamaha Motor Co Ltd 3355311 283582 421 601 138 020 0,91% Tokyo
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 552537 155829 402 969 247 139 0,87% Seoul
Tata Motors Ltd-A- DVR 8226 456 111027 295270 184 243 0,64% Bombay
LG Electronics Inc Pref 1090 448 278 239 235267 -42 972 0,51% Seoul
Gafisa Sa 22 041 494 196 541 160 086 -36 455 0,35% Sao Paulo
Dixons Carphone Plc 3729216 33780 142 291 108 511 0,31% London
CTC Media Inc 3258 669 161993 139597 -22 396 0,30% NASDAQ
Global Mediacom Thk PT 118 938 215 124130 122029 -2101 0,26% Jakarta
Summa mindre poster 84337 122129 37792 0,26%
Summa Inl b de kapital 4077 203 5885577 1808374 12,76%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* virde NOK* OK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR
Unilever NV-Cva 983 145 176 321 251577 75256 0,55% Amsterdam
Yazicilar Holding AS 3928265 95143 227 937 132795 0,49% Istanbul
Royal Unibrew A/S 187 221 47 481 200129 152 648 0,43% Képenhamn
United Intl Enterprises 134792 24216 167 439 143223 0,36% Kopenhamn
Chiquita Brands International Inc 1488 414 108 277 137 274 28997 0,30% New York
Summa mindre poster 25383 30727 5344 0,07%
Summa Defensiva konsumentvaror 476 821 1015084 538 263 2,20%
LAKEMEDEL
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 2974074 645076 1035100 390 024 2,24%  NASDAQ S KAG E N G LO BA L
Roche Holding AG-Genusschein 464 283 411 220 881851 470 631 1,91% Ziirich . e
Sanofi 582614 347732 424121 76389 092%  Paris Sl ey i
Rhoen-Klinikum AG 2055663 231909 400375 168 465 0,87% Frankfurt
Varian Medical Systems Inc 397 935 195 622 206 660 11039 0,45% New York
Summa Likemedel 1831559 2948107 1116548 6,39% * Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Krayer,
en av Skagenmadlarna. Bilden tillhér Skagens
Museum (beskuren).
BANK OCH FINANS
Citigroup Inc 8597 367 1968 692 2885115 916 423 6,25% New York
American International Group Inc 4682051 1079957 1638267 558 310 3,55% New York .
Nordea Bank AB 13236133 929 847 1102064 172217 2,39% Stockholm BRANSCHFORDELNING
NN Group NV 2795661 494 945 521143 26198 1,13% Amsterdam Defensiva konsum-
Cheung Kong Holdings Ltd 4587 798 367 340 485384 118 044 1,05%  HongKong Nyttotjénster 0,5% tionsvaror 2,2%
Goldman Sachs Group Inc 374386 272751 443 083 170333 0,96% New York Kontanter 5,5% Telekom 4,7%
Storebrand ASA 10 835 958 383009 387 494 4485 0,84%  Oslobdrsen Bank och finans \ Lakemedel 6,4%
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 9980716 234211 366 896 132 685 0,80% Sao Paulo 23,7% N .
EFG-Hermes Holding SAE 19 484 469 239 498 325240 85742 0,71%  Kairo Inkomst- /. Ra;’al:‘?/:
Industrial Bank of Korea 3151655 234928 305512 70583 0,66% Seoul beroende |
State Bank of India 1198198 234 433 304 785 70352 0,66% Indien forbruk-
RSA Insurance Group Plc 5280921 230281 266 242 35962 0,58% London ningsvaror IT10.8%
Haci Omer Sabanci Holding AS 9610939 213219 259 345 46126 0,56% Istanbul 12,8% ———
Sparebank 1 SR-Bank ASA 3820039 114252 233022 118770 0,51%  Oslobdrsen Kapitalvaror,
TAG Immobilien AG 2492 482 144744 180978 36 234 0,39% Frankfurt service &
Talanx AG 779319 108 233 166 136 57 903 0,36%  Frankfurt transport 12,3% | Energi 11,6%
Irsa Sa ADR 1839371 152910 163618 10708 0,35% New York
Sberbank of Russia Pref 17 251109 207 658 161735 -45 923 0,35% Moskva .
Japan Securities Finance Co 4192 475 239 849 157 424 -82 426 0,34% Tokyo GEOGRAFISK FORDELNING
State Bank Of India GDR 296 738 108 798 150561 41762 0,33% Indien Frontier Markets 2,0% Japan 2,5%
Summa mindre poster 424015 411582 -12434 0,89% Sydamerika 4,1%
Summa Bank och finans 8383571 10915 625 2532054 23,66% Ovriga EU 4,3%
Nordamerika EMEA 6.3%

INFORMATIONSTEKNOLOGI 28,5% T
Samsung Electronics Co Ltd Pref 503 892 1220474 2750061 1529587 5,96% Seoul — Euro-
Microsoft Corp 3494146 555636 1040389 484753 2,26% NASDAQ omradet
Lenovo Group Ltd 47 662 000 354172 455765 101 593 0,99% Hong Kong 16,1%
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 118762 120020 326 004 205 984 0,71% London Int
Google Inc CLASS C 60125 105 140 223 486 118 346 0,48% NASDAQ Asien exkl
Google Inc CLASS A 53735 93 966 203 606 109 640 0,44%  NASDAQ Japan 19,0% \  Norden17,2%
Summa Informationsteknologi 2 449 409 4999 311 2549903 10,84%
TELEKOM
Vimpelcom Ltd-Spon ADR 12189199 893295 561314 -331 981 1,22% New York
China Unicom Hong Kong Ltd 53 443796 467 163 512821 45658 1,11% Hong Kong
First Pacific Co Ltd 45234923 285 825 302714 16 889 0,66% Hong Kong Samsung Electronics Co Ltd 6,67
China Unicom Hong Kong Ltd ADR 2044203 188 499 197134 8635 0,43% New York
Global Telecom Holding 38328039 100 420 173 203 72782 0,38% Kairo Citigroup Inc 6,25
Indosat Tbk PT 65928725 227 989 132328 -95 661 0,29% Indonesien
Kinnevik Investment AB-B 568 011 29692 131512 101 819 0,29% Stockholm American International Group | 3,55
Summa mindre poster 271900 160 456 -111 444 0,35%
Summa Telekom 2464783 2171481 -293 302 4,71% LG Corp 2,49
NYTTOTJANSTER Nordea Bank AB 2,39
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 7 369 985 455723 194 594 -261129 0,42% Sao Paulo
Summa mindre poster 217184 45886 -171 298 0,10% Microsoft Corp 2,26
Summa Nyttotjénster 672907 240 480 -432 427 0,52%

Teva Pharmaceutical Industries 2,24
Summa virdepappersportfolj* 33474985 43245135 9770150 93,75% .
Disponibel likviditet 2884 256 6,25% Roche Holding AG 191
Summa andelskapital 46 129 391 100,00%
Kurs per 30-09-2014 1159,4158 Cazpronlo20 LD

Renault SA 1,87

* Siffrornai 1 000 NOK.

TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 31,53
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN KON-TIKI PER 30 SEPTEMBER 2014

KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI

SKAGEN KON-TIKI

Visar kursen mot nya vatten*

Aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki A
investerar i undervirderade, under-
analyserade och impopuldra aktier i

olika branscher och ldnder 6ver hela
vdrlden. Minst hélften av kapitalet
placeras i tillvixtmarknader. For att
uppna en sund jamvikt mellan
branscher kan resterande tillgangar
placeras pa marknader som omfattas
av Morgan Stanley’s vérldsindex.

Risk
& p 3 2 5 s
Morningstar ****

Lipper Europe 2014, Bastafond 4 ,

10 ar, Equity Emerging Markets

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Arets Fond
Privata Affarer -05

Fondens startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 496%
Genomsnittlig avkastning per ar 15,37%

Forvaltningskapital 50 212 miljoner SEK

Antal fondsparare 72 490

Férvaltningsavgifter 2% per ar +/-

rorlig forvaltningsavgift

Engangsteckning 500
SEK, sparavtal 500 SEK

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex MSCIEM

UCIT:s-fond Ja

PPM-nummer 501981
Bankgironummer 5827-6320
Portfsljforvaltare ). Kristoffer Stensrud,

Knut Harald Nilsson,
Cathrine Gether,
Erik Landgraff,

Hilde Jenssen

800 800
SKAGEN Kon-Tiki
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400 400

200 200
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100 100
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust

Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
ENERGI
Tullow Oil Plc 8461624 793317 568 066 -225 251 1,08% London
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 213713 000 350278 503 833 153555 0,96% Hong Kong
Gazprom Oao ADR 9 459 603 633992 427 717 -206 275 0,81% London Int
Afren Plc 28782928 356 400 306114 -50 287 0,58% London
Archer Ltd 25327 048 405 547 228 450 -177 097 0,43% Osloborsen
Rec Silicon ASA 83201594 133 426 214993 81566 0,41% Oslobdrsen
Deep Sea Supply Plc 17 250 931 170959 151291 -19 669 0,29% Oslobdrsen
Summa mindre poster 129 927 187 915 57 988 0,36%
Summa Energi 2973846 2588377 -385 469 4,91%
RAVAROR
Vale Sa Spons pref ADR 14722 805 1442210 898309 -543 901 1,70% New York
UPL Ltd 10 294 488 191 091 364091 173 000 0,69% Indien
0OCl Co Ltd 400 000 349387 316 033 -33 354 0,60% Seoul
Hindalco Industries Ltd 18 981 352 316 239 309 454 -6 784 0,59% Indien
LG Chem Ltd Pref 259179 178 915 258328 79 414 0,49% Seoul
Exxaro Resources Ltd 3169011 404 810 231138 -173 671 0,44% Johannesburg
Asia Cement China Holdings 48 607 500 178 677 191793 13115 0,36% Hong Kong
Summa mindre poster 417 257 157 801 -259 455 0,30%
Summa Ravaror 3478 585 2726947 -751 637 5,17%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
AP Moeller - Maersk A/S 100 000 805 315 1525510 720195 2,89% Képenhamn
ABB Ltd 8530512 808 037 1229101 421064 2,33% Stockholm
Golar LNG Ltd 1290000 469 487 560574 91087 1,06% NASDAQ
AirAsia Bhd 108 152 800 413 212 535651 122 440 1,02% Kuala Lumpur
CNH Industrial NV 9338348 567 834 472015 -95 819 0,89% New York
Bidvest Group Ltd 2878881 335297 467 671 132373 0,89% Johannesburg
Frontline 2012 Ltd 12 005 000 315 941 462193 146 252 0,88% Onoterat
Empresas ICAS.A.B 32729853 448729 363083 -85 646 0,69% Mexiko
OCINV 1825927 455 606 362369 -93 237 0,69% Amsterdam
Enka Insaat Ve Sanayi AS 20782815 217 528 304 407 86879 0,58% Istanbul
Hitachi Ltd 5695 000 253599 279396 25797 0,53% Tokyo
Aveng Ltd 21017 094 617 358 265 443 -351915 0,50% Johannesburg
Harbin Electric Company Ltd 68 000 000 614366 262 686 -351 681 0,50% Hong Kong
Norwegian Air Shuttle ASA 1085 248 90177 243 204 153 027 0,46% Osloborsen
LG Corp Pref 808 430 118 266 235837 117571 0,45% Seoul
Yingli Green Energy Holding Co Ltd ADR 9 660 539 213 542 199 477 -14 065 0,38% New York
Nippon Yusen KK 11 728 000 231788 198 547 -33 241 0,38% Tokyo
Golden Ocean Group Ltd 22086 808 96 408 169 295 72887 0,32% Osloborsen
Kerry Logistics Network Ltd 16 775 000 168 906 167 903 -1003 0,32% Hong Kong
Avance Gas Holdings Ltd 1056 386 111292 155 289 43997 0,29% Oslobdrsen
Summa mindre poster 5770 5871 101 0,01%
Summa Kapitalvaror, service och transport 7 358 460 8465522 1107 062 16,05%
INKOMSTBEROENDE KONSUMENTVAROR (DISCRETIONARY CONSUMABLES)
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 2631943 420219 1919492 1499273 3,64% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2 407 251 386 672 1726362 1339690 3,27% Seoul
Great Wall Motor Co Ltd 67 765 000 122922 1690 065 1567 142 3,20% Hong Kong
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8248827 192182 1175074 982 892 2,23% London Int
Naspers Ltd 1139544 333530 806 407 472878 1,53% Johannesburg
LG Electronics Inc Pref 3050000 823954 658 047 -165 908 1,25% Seoul
Royal Caribbean Cruises Ltd 1432100 257 591 619 565 361974 1,17% New York
Mahindra & Mahindra Ltd 3623003 292672 512773 220101 0,97% Indien
Apollo Tyres Ltd 20406 475 158 544 432 442 273897 0,82% Indien
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 394 597 29 148 0,75% Kuala Lumpur
Hengdeli Holdings Ltd 162 572 800 256 632 166 755 -89 876 0,32% Hong Kong
MRV Engenharia 7 940 800 169 282 161 569 -7 713 0,31% Sao Paulo
Summa mindre poster 148 746 171781 23035 0,33%
Summa Ink b de kapital 3928395 10 434 929 6506 534 19,78%
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Orealiserad

Marknads- vinst/forlust
Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
DEFENSIVA KONSUMENTVAROR
Heineken NV 2811758 935935 1348678 412743 2,56% Amsterdam
Cosan Ltd 12991033 786 886 899 443 112 557 1,71% New York
Casino Guichard Perrachon SA 1223074 967 748 847788 -119 960 1,61% Paris
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 13 749 488 493 111 631 954 138 844 1,20% Madrid
X 5 Retail Group NV GDR 4990 306 506 266 591337 85071 1,12% London Int
Marfrig Global Foods SA 32957 200 518 291 572923 54 632 1,09% Sao Paulo
Yazicilar Holding AS 8837139 222 040 512774 290734 0,97% Istanbul
Familymart Co Ltd 1776 500 491161 435515 -55 646 0,83% Tokyo
Kulim Malaysia BHD 50827 600 160 451 323375 162924 0,61% Kuala Lumpur
Massmart Holdings Ltd 4189 594 319 449 292313 -27 136 0,55% Johannesburg
PZ Cussons Plc 7 625746 127 931 288 344 160 413 0,55% London
Royal Unibrew A/S 256163 42998 273825 230826 0,52% Képenhamn
Cia Cervecerias Unidas SA ADR 1538270 280 090 215190 -64 900 0,41% New York
Tata Global Beverages Ltd 12 304 260 167 952 203 925 35972 0,39% Indien
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935 146 809 34 874 0,28% Zagreb
Summa mindre poster 240217 302622 62 405 0,57%
Summa Defensiva konsumentvaror 6372 461 7 886 815 1514354 14,95%
LAKEMEDEL
Richter Gedeon Nyrt 9771722 1060981 982 900 -78 080 1,86% Budapest
China Shineway Pharmaceutical 36 934 000 280 298 402 062 121764 0,76% Hong Kong
Ranbaxy Laboratories Ltd 3998 608 188 090 266 040 77 951 0,50% Indien
Summa mindre poster 290517 307 970 17 452 0,58%
Summa Ldkemedel 1819885 1958972 139 087 3,71%
BANK OCH FINANS
State Bank of India 5999991 1363394 1526215 162822 2,89% Indien
Haci Omer Sabanci Holding AS 47 509 436 962 243 1282013 319770 2,43% Istanbul
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 20354 500 482 469 748 240 265771 1,42% Sao Paulo
Haitong Securities Co Ltd 59 435 600 492 612 588 998 96 386 1,12% Hong Kong
Raiffeisen Bank International AG 4062 472 797 113 571923 -225190 1,08% Wien
SBI Holdings Inc 7759 600 603 587 558187 -45 400 1,06% Tokyo
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 54263 060 578 348 512172 -66 176 0,97% Moskva
JSE Ltd 6 464519 249 899 361895 111995 0,69% Johannesburg
Korean Reinsurance Co 4 860 366 182225 333792 151567 0,63% Seoul
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190 648 324 615 133 967 0,62% Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37 429 463 334353 313116 -21237 0,59% Bangkok
EFG-Hermes Holding SAE 17 939 257 353507 299 447 -54 060 0,57% Kairo
VTB Bank Ojsc GDR 15522312 462 834 198 490 -264 344 0,38% London Int
Ghana Commercial Bank Ltd 18 001 604 88821 180794 91973 0,34% Ghana
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 9000 000 111229 171676 60 447 0,33% Dublin
Diamond Bank Plc 678971 941 145 604 167 147 21543 0,32% Lagos
VTB Bank Ojsc 21701144197 165 582 138116 -27 466 0,26% Moskva
Value Partners Group Ltd 28597 000 109 613 134126 24514 0,25% Hong Kong
Summa mindre poster 239204 275964 36760 0,52%
Summa Bank och finans 7913285 8686 928 773 643 16,47%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
Samsung Electronics Co Ltd Pref 424 937 1049 840 2319153 1269313 4,40% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 399732 393328 1097 273 703 946 2,08% London Int
Lenovo Group Ltd 100 868 000 578 685 964 543 385858 1,83% Hong Kong
Tech Mahindra Ltd 2529 440 408 241 654 988 246 747 1,24% Indien
Summa mindre poster 110 340 125958 15618 0,24%
Summa Informationsteknologi 2540 434 5161916 2621482 9,79%
TELEKOM
Bharti Airtel Ltd 44368 848 1691575 1869 862 178 287 3,55% Indien
Kinnevik Investment AB-B 2624324 458112 607 610 149 498 1,15% Stockholm
Indosat Tbk PT 206 683 750 557 401 414 843 -142 558 0,79% Indonesien
Sistema Jsfc GDR 4319 499 344 836 191 423 -153 413 0,36% London Int
Sistema Jsfc 71610 460 487 565 150777 -336 788 0,29% Moskva
Summa Telekom 3539488 3234514 -304 974 6,13%
Summa virdepappersportfolj* 39924 840 51144 921 11220 082 96,97%
Disponibel likviditet 1600130 3,03%
Summa andelskapital 52 745 052 100,00%
Kurs per 30-09-2014 631,2901

* Siffrornai 1 000 NOK.

SKAGEN KON-TIKI

Visar kursen mot nya vatten*

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

BRANSCHFORDELNING

Lakemedel 3,7% Energi 4,9%

Kontanter 3,0%

Inkomstberoende
forbruknings-
varor 19,8%

Ravaror 5,2%

Telekom 6,1%

Bank och

finans

16,5% IT9,8%
Kapital-

varor, Defensiva

service & konsumtions-
transport 16,0% / \ varor15,0%
GEOGRAFISK FORDELNING

Nordamerika 2,1%
Ovriga EU 0,6%

Japan 3,0%
Frontier Markets 4,1%

Euroomradet
7,1%
Sydamerika
7,5%
Norden
14,8%

Asien exkl ‘
Japan 45,6%

EMEA 15,2%

DE 10 STORSTA INNEHAVEN

Hyundai Motor Co 6,91
Samsung Electronics Co Ltd 6,48
Bharti Airtel Ltd 3,55
Great Wall Motor Co Ltd 3,20
Mahindra & Mahindra Ltd 3,20
State Bank of India 2,89
AP Moeller - Maersk A/S 2,89
Heineken NV 2,56
Haci Omer Sabanci Holding AS 2,43
ABB Ltd 2,33
TOTALT 10 STORSTA INNEHAV (%) 36,44
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SKAGEN m?2

En del av den globala
fastighetsmarknaden*

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

AKTIEFOND SKAGEN m?

Fondens startdatum

Avkastning sedan start

31 oktober 2012

16%

Genomsnittlig avkastning per &r 7,89%

Forvaltningskapital
Antal fondsparare

Férvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex

UCIT:s-fond
PPM-nummer
Bankgironummer

Portfoljforvaltare

656 miljoner SEK
5614

1,5% per ar +/- rorlig
forvaltningsavgift

Engdngsteckning 500
SEK, sparavtal 500 SEK

MSCI All Country World
Index Real Estate IMI

Ja
311027
887-8381

Michael Gobitschek
och Harald Haukés

GEOGRAFISK FORDELNING

EMEA 2,2%

Japan 2,1% Ovriga EU 2,4%

Nordamerika Sydamerika 6,4%

30.7% Norden

10,4%

Euro-

omradet

16,1%

Asien exkl y
Japan 29,6%

RSHISTORIK SKAGEN m?

160 160
MSCI All Country World Index Real Estate IMI
140 140
120 120
SKAGEN m2
100 100
11.2012 03.2013 07.2013 11.2013 03.2014 07.2014
Orealiserad
Marknads- vinst/forlust

Virdepapper Antal Koépvdarde NOK* virde NOK* NOK* Férdelning Bors
FASTIGHETSFORETAG INKL REITS
General Growth Properties Inc 156 000 21050 23686 2635 4,05% New York
Brandywine Realty Trust 246 000 21546 22499 952 3,84% New York
HCP Inc 77 100 17 879 19830 1951 3,39% New York
Ashford Hospitality Trust 280000 13786 18 802 5015 3,21% New York
Columbia Property Trust Inc 120 000 19 888 18 574 -1314 3,17% New York
PS Business Parks Inc 36 500 16 403 17 880 1477 3,05% New York
Global Logistic Properties Ltd 1281000 16 232 17 486 1255 2,99% Singapore
Mercialys SA 123 000 15577 17 238 1662 2,94% Paris
Deutsche Wohnen AG 125000 11317 17174 5857 2,93% Frankfurt
Apartment Investmest & Management Co 82 000 14 437 16 890 2453 2,88% New York
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 123 000 11638 14268 2630 2,44% Osloborsen
Soho China Ltd 3021500 14 546 14 044 -502 2,40% Hong Kong
British Land Co Plc 190 000 9751 13856 4105 2,37% London
SL Green Realty Corp 20500 10775 13515 2740 2,31% New York
SM Prime Holdings Inc 5000 000 12092 12503 410 2,14% Filippinerna
Nomura Real Estate Office Fund Inc 425 11782 12 493 711 2,13% Tokyo
CBL & Associates Properties Inc 106 700 11754 12208 454 2,09% New York
Lexington Realty Trust 190 000 12861 12093 -767 2,07% New York
Mapletree Logistics Trust 2021375 11677 11760 83 2,01% Singapore
CA Immobilien Anlagen AG 92000 10 165 11756 1591 2,01% Wien
Unibail-Rodamco SE 7020 11116 11626 510 1,99% Amsterdam
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 3200020 11100 11529 429 1,97% Bangkok
Dic Asset AG 212000 13 443 11 486 -1958 1,96% Xetra
Citycon Oyj 525000 9828 11241 1413 1,92% Helsingfors
Affine SA 88 000 9241 10 649 1407 1,82% Paris
Phoenix Mills Ltd 273778 7519 9643 2124 1,65% Indien
Franshion Properties China Ltd 5832000 11033 9116 -1917 1,56% Hong Kong
Westgrund AG 300 000 8637 8628 -9 1,47% Xetra
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 26 975 400 6517 8316 1800 1,42% Indonesien
First Real Estate Investment Trust 1323829 7317 8202 885 1,40% Singapore
BR Properties SA 233700 13013 7 851 -5163 1,34% Sao Paulo
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS 1110000 8054 7 444 -610 1,27% Istanbul
BR Malls Participacoes SA 135000 9127 6755 -2372 1,15% Sao Paulo
Oberoi Realty Ltd 288152 7 095 6531 -564 1,12% Indien
CapitaLand Ltd 400 000 6017 6 447 430 1,10% Singapore
Ascendas India Trust 1625000 6090 6344 253 1,08% Singapore
Irsa Sa ADR 70798 4961 6298 1337 1,08% New York
General Shopping Brasil SA 249 400 7542 6118 -1424 1,04% Sao Paulo
Gecina SA 7 000 5027 5910 883 1,01% Paris
Vista Land & Lifescapes Inc 6639700 5315 5860 545 1,00% Filippinerna
Keppel Land Ltd 325000 5733 5730 5 0,98% Singapore
Summarecon Agung Tbk PT 8719 400 5856 5606 -250 0,96% Indonesien
Ananda Development PCL-Nvdr 6819 200 2153 5561 3408 0,95% Bangkok
Parkway Life Real Estate Investment Trust 472 000 5732 5492 -240 0,94% Singapore
Bumi Serpong Damai PT 6 686 500 6032 5444 -588 0,93% Indonesien
Shimao Property Holdings Ltd 414 500 5315 5389 74 0,92% Hong Kong
CSI Properties Ltd 20 000 000 5252 5376 124 0,92% Hong Kong
Etalon Group Ltd GDR 226388 5667 5307 -360 0,91% London Int
Summa mindre poster 23533 19832 (3701) 3,4%
Summa Fastighetsforetag inkl. REITS 518 422 548 285 29862 93,64%
RANTEINSTRUMENT
General Shopping Finance 1000 000 5429 6328 899 1,08% Euroclear
Summa Rénteinstrument 5429 6328 899 1,08%
Summa vérdepappersportfolj* 523 852 554613 30761 94,72%
Disponibel likviditet 30915 5,28%
Summa andelskapital 585528 100,00%
Kurs per 30-09-2014 120,2520

* Siffrornai 1 000 NOK.
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, X £ a b X 4, sz B 3
Virdepapper 55 2% 22 S&2 22 S5 52 25382 5582 28
STATSOBLIGATIONER
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 16 400 46095 258,38 787 42374 43161 -3721 5,29%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 3410000 41787 1,13 307 38666 38972 -3122 4,77%
European Bank Recon & Dev 17.06.2015 0,50 43000 41 462 103,13 65 44346 44 411 2884 5,44%
Colombian Government 14.04.2021 7,75 11800 000 42538 0,35 1346 41128 42475 -1410 5,20%
Italian Government 02.02.2037 4,00 6 865 58001 891,33 363 61190 61552 3189 7,54%
Hellenic Republic Government 24.02.2027 2,00 10 850 62386 571,56 924 62015 62939 -371 7,71%
Portugese Government 15.04.2021 3,85 6750 52513 885,03 969 59 740 60709 7227 7,44%
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 5400 39296 984,36 1130 53155 54285 13860 6,65%
SKAG EN TELLUS A European Bank Recon & Dev 28.05.2015 5,00 315000 31587 10,31 561 32479 33040 892 4,05%
Dérréppnaren till globala Mexican Government 20.11.2036 10,00 40000 24368 64,58 541 25831 26371 1462 3,23%
. Peruvian Government 12.08.2037 6,90 18 000 41063 228,53 367 41135 41502 72 5,08%
rdntemarknader** Turkish Government 08.03.2023 7,10 18500 47058 238,71 93 44161 44253 -2898  5,42%
SKAGEN Tellus ir en aktivt forvaltad C.roatia 'Government Int Bond 26.01.2024 6,00 3000 20571 686,51 205 20595 20801 25 2,55%
. . . . Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 767,97 383 42238 42621 -332 5,22%
ObllgatlonSfond som investerar i US Government 01.06.2015 0,25 13 000 81715 642,68 68 83548 83616 1832 10,24%
obligationer och certifikat i hela US Government 31.08.2016 0,50 13850 86900 641,23 37 88811 88848 1911 10,88%
virlden utstéllda eller garanterade
av stater, regionala myndigheter och Summa virdepappersportfolj 759911 8145 781411 789556 21500 96,73%
finansinstitut. Malet &r att uppné Disponibel likviditet 26223 411 26 288 26 699 65 3,27%
hégsta méjliga avkastning for den Summa andelskapital 786 133 8556 807699 816255 21565 100,00%
risk kunden tar. Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 4,02%
Effektiv avkastning till kunder* 3,22%
* Interior. Breandum’s annex, cirka 1920. Av Anna Duration** 577
Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden tillhor !
Skagens Museum (beskuren). * Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.
Risk *x Duration &r ett forenklat uttryck fér hur mycket kursen pa réntepappret flukturerar om réantan dndrar sig med 1 procent.
Hxk Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga &rliga avkastningen pé ett rantepapper fram till det forfaller.

Vardepapper arvarderade till marknadskurs 30-09-2014.

Obligationer och certifikat d4r det inte existerar "market-maker” kurser prissétts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.
Morningstar

2.2.0.2.0.
Kurs per 30-09-2014 131,8584

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating

Fondens startdatum
Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
Férvaltningskapital

Antal fondsparare
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

29 september 2006
57%

5,77%

904 miljoner SEK
2252

0,8% per dr

Engéngsteckning

500 SEK,
sparavtal 500 SEK

Jamforelseindex J.P. Morgan GBI Broad

Index Unhedged in EUR

UCIT:s-fond Ja
PPM-nummer 948356
Bankgironummer 5951-2699

Portfoljforvaltare Torgeir Hgien,

Jane Tvedt
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SKAGEN KRONA

Tillsammans for bdttre réntor*

SKAGEN Krona dr en penningmark-
nadsfond som placerar i rdntebdrande
omséttningsbara vardepapper och/

eller penningmarknadsinstrument
utstillda eller garanterade av svenska
staten, kommuner, finansinstitut eller
andra foretag. Malet dr att uppna

hogsta mojliga avkastning for den
risk kunden tar.

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

Risk
- 3 7 5 3 7

Morningstar

2.2.8.2.¢

Mer om rating: www.skagenfonder.se/rating
Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 20%
Genomsnittlig avkastning per &r 2,59%
Forvaltningskapital 708 miljoner SEK
Antal fondsparare 363
Forvaltningsavgifter

0,2% per ar

Minsta teckningsbelopp Engdngsteckning

500 SEK, sparavtal

500 SEK
Jamforelseindex OMRX-TBILL
UCIT:s-fond Ja
PPM-nummer 870493
Bankgironummer 5899-2611

Portfoljforvaltare Ola Sjostrand,

Elisabeth Gausel

. . 5 5 by 5 &, #¥s . © 3
Virdepapper 58 2 22 SE2 =2 25 £52 S5382 5532 8
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finans
Danske Bank A/S 17.08.2015 2,37 25000 25652 101,41 71 25352 25423 -299 3,59%
Ikano Bank SE 26.09.2016 1,62 25000 25000 100,68 4 25171 25175 171 3,56%
Jyske Bank A/S 03.05.2016 1,51 20000 20000 100,88 48 20177 20225 177 2,86%
Jyske Bank A/S 22.02.2016 1,53 10 000 10046 100,84 17 10084 10100 37 1,43%
Lansforsakringar Bank AB 10.02.2015 1,92 27 000 27360 100,46 72 27123 27195 -237 3,84%
Nordea Bank AB 16.01.2015 2,06 23000 23220 100,44 100 23101 23200 -120 3,28%
Sampo Oyj 28.05.2015 1,26 23000 23000 100,39 27 23091 23117 91 3,27%
Sparebank 1 SMN 25.09.2015 1,42 15000 15001 100,60 3 15090 15093 89 2,13%
Swedbank AB 31.07.2015 1,61 17 000 17172 100,76 46 17129 17 175 -43 2,43%
Industri
Getinge AB 29.05.2015 2,41 33000 33178 100,63 71 33208 33279 30 4,70%
NCC Treasury AB 02.10.2014 2,15 29000 29069 100,01 156 29002 29158 -67 4,12%
Securitas AB 19.01.2015 2,15 15000 15220 100,45 64 15067 15131 -153 2,14%
Svensk FastighetsFinansiering AB 22.12.2014 2,23 15 000 15054 100,29 7 15044 15051 -10 2,13%
Svensk FastighetsFinansiering AB 24.08.2015 2,17 37000 37215 100,83 80 37307 37 387 92 5,28%
Skanska Financial Services AB 25.04.2016 2,25 19 000 19085 101,98 80 19377 19 457 292 2,75%
Tele2 AB 05.03.2015 1,59 20000 20000 100,35 19 20069 20089 69 2,84%
Vasakronan AB 06.10.2014 1,40 14 000 14000 100,01 46 14002 14 048 2 1,98%
Vasakronan AB 26.01.2015 1,80 10 000 10070 100,34 32 10034 10065 -37 1,42%
Volvo Treasury AB 19.09.2016 0,90 15 000 15 000 99,83 4 14974 14978 -26 2,12%
Volvo Treasury AB 26.02.2016 1,52 35000 35040 100,71 52 35247 35299 207 4,99%
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finans
Ikano Bank SE 06.11.2014 0,00 42000 41198 99,89 - 41955 41 955 757 5,93%
Industri
Arla Foods amba 05.02.2015 0,00 30000 29901 99,70 - 29909 29 909 9 4,23%
Castellum AB 17.11.2014 0,00 15000 14925 99,89 - 14984 14 984 59 2,12%
Fabege AB 15.10.2014 0,00 30000 29830 99,97 - 29990 29990 160 4,24%
Hexagon AB 05.02.2015 0,00 19 000 18728 99,65 - 18933 18933 205 2,67%
Hexagon AB 09.04.2015 0,00 10 000 9832 99,45 = 9945 9945 113 1,40%
Holmen AB 15.01.2015 0,00 10000 9984 99,84 - 9984 9984 0 1,41%
Holmen AB 20.11.2014 0,00 20000 19 969 99,93 - 19986 19 986 17 2,82%
Intrum Justitia AB 13.11.2014 0,00 16 000 15891 99,91 - 15985 15985 94 2,26%
NCC Treasury AB 04.12.2014 0,00 10 000 9986 99,86 = 9986 9986 0 1,41%
Securitas AB 03.12.2014 0,00 15000 14977 99,91 - 14986 14 986 9 2,12%
Tele2 AB 07.11.2014 0,00 24000 23932 99,92 - 23981 23981 49 3,39%
Trelleborg Treasury AB 15.10.2014 0,00 25000 24 853 99,97 - 24993 24993 139 3,53%
Summa viirdepappersportfolj 693388 997 695266 696263 1878  98,36%
Disponibel likviditet 11 609 11 609 11 609 1,64%
Summa andelskapital 704998 997 706875 707873 1878 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,90%
Effektiv avkastning till kunder* 0,70%
Duration** 0,15

*xx Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa ett rdntepapper fram till det férfaller.
Vérdepapper drvarderade till marknadskurs 30-09-2014.

Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.
Duration dr ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret flukturerar om réntan dndrar sig med 1 procent.

Obligationer och certifikat dér det inte existerar "market-maker” kurser prissétts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 30-09-2014 102,0454
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VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN CREDIT PER 30 SEPTEMBER 2014

SKAGEN CREDIT

SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttrddgarden*

SKAGEN Credit investerar i obligatio-
ner utstdllda av foretag i olika
branscher runt om i virlden. Malet &r
att ge kunderna hogsta mojliga
riskjusterade avkastning i forhallande
till fondens investeringsmandat.

* #bletreeer, 1907. Av Michael Ancher, en av

Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Museum

(beskuren).
Risk
EEm—— | ER S
SKAGEN Credit SEK
Fondens startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start 0,12%

Genomsnittlig avkastning per ar

Férvaltningskapital

Antal fondsparare

Andelskurs per 30.09.2014

Effektiv underliggende
avkastning

Effektiv avkastning til kunder

Réantebindningstid

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Jamforelseindex
UCIT:s-fond
ISIN

Bankgironummer

Marknadsféringstillstand

master fund

Portféljférvaltare

0%

28 miljoner SEK
87

100,1216

2,79%

1,99%
1,23
0,8% per ar

Engdngsteckning
500 SEK, sparavtal
500 SEK

OMRX-TBILL

JA
N00010710726
374-2897

Norge, Sverige,
Danmark, Island,
Nederldndema,
Luxemburg, Schweix,
Storbritannien och
Finland

Ola Sjostrand, Tomas
Nordbg Middelthon

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar SEK %
SKAGEN Credit 239908 27 991 616 99,77
Likviditet 64 882 0,23
Summa Andelskapital 28056 498 100
Valutasakringsgrad 94,29%, dgarandel av SKAGEN Credit 14,78%

SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR/GBP dr matarfonder som investerar sina tillgangar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla
portféljinvesteringar. Féljande &r en dverblick av SKAGEN Credits huvudfonds portfélj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK Marknads- Andelar av
Viardepapper Valuta Forfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK fonden
ENERGI

Talisman Energy Inc GBP 05.12.2017 550 000 6,63 6731030 4,03
Gazprom OAO Via Gaz Capital SA usb 11.04.2018 800 000 8,15 5858 285 3,51
Petrobras International Finance Co UsD  01.03.2018 800 000 5,88 5557292 3,33
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 550000 6,75 3976053 2,38
Rosneft Oil Co via Rosneft International Finance Ltd usb 07.03.2022 600 000 4,20 3332077 2,00
Seadrill Ltd usbD 15.09.2017 500 000 6,13 3217 433 1,93
Summa Energi 28672170 17,19
RAVAROR

Lafarge SA EUR 13.04.2018 700 000 6,25 6672288 4,00
Braskem Finance Ltd usb 15.04.2021 975 000 5,75 6582 465 3,95
SSAB AB EUR 10.04.2019 600 000 3,88 4952580 2,97
Glencore Funding LLC usD 29.04.2019 475 000 3,13 3098712 1,86
Summa Révaror 21306 046 12,77
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT

Bombardier Inc EUR 17.05.2021 600 000 6,13 5424925 3,25
Color Group AS NOK 18.09.2019 5000 000 6,94 5111 567 3,06
Stena AB EUR 01.02.2019 570000 5,88 5064 987 3,04
Frigoglass Finance BV EUR 15.05.2018 375 000 8,25 3161950 1,90
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 250000 6,25 2926 996 1,75
Heathrow Finance Plc GBP 01.03.2017 250000 7,13 2821163 1,69
Bombardier Inc usbD 16.03.2020 200 000 7,75 1409 819 0,85
Summa Kap , service och t port 25921 408 15,54
INTAKTSBEROENDE KONSUMTIONSVAROR

Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 700 000 6,63 6 464212 3,87
Jaguar Land Rover Automotive Plc usbD 14.12.2018 850 000 4,13 5617 154 3,37
Levi Strauss & Co usb 15.05.2020 250000 7,63 1744358 1,05
Summa Intédktsb de | i 13825723 8,29
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR

Safeway Ltd GBP 10.01.2017 400 000 6,00 4666 821 2,80
Avon Products Inc usD 01.03.2019 400 000 6,50 2788129 1,67
Summa Defensiva konsumtionsvaror 7 454 950 4,47
BANK OCH FINANS

Bank of Baroda — London usb 23.07.2019 750 000 4,88 5125142 3,07
Tyrkiye Halk Bankasi AS usb 19.07.2017 750 000 4,88 4994213 2,99
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 450000 5,38 4951786 2,97
Amlin Plc GBP 18.12.2026 400 000 6,50 4558974 2,73
Akbank TAS usb 24.10.2017 600 000 3,88 3944 487 2,36
VTB Bank OJSC Via VTB Capital SA usb 29.05.2018 500 000 6,88 3340978 2,00
Diamond Bank Plc usb 21.05.2019 400 000 8,75 2 648 461 1,59
Akbank TAS usb 09.03.2018 300 000 6,50 2084 483 1,25
Summa Bank och finans 31648524 18,97
INFORMATIONSTEKNIK

Nokia OY) EUR 04.02.2019 400 000 6,75 3984100 2,39
Summa Informationsteknik 3984100 2,39
TELEKOM

Bharti Airtel International Netherlands BV EUR 10.12.2018 700 000 4,00 6379 626 3,82
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 550 000 7,50 3623452 2,17
Portugal Telecom International Finance BV EUR 17.04.2018 350000 5,88 3166 640 1,90
Summa Telekom 13169718 7,89
NYTTOTJANSTER

EP Energy AS EUR 01.11.2019 575000 5,88 5453 532 3,27
EDP Finance BV usb 01.10.2019 550 000 4,90 3749616 2,25
EDP Finance BV EUR 21.09.2017 275000 5,75 2500863 1,50
Summa Nyttotjdnster 11704011 7,02
Summa viirdepappersportfolj 157 686 650 94,53
Derivater

IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 4000000 -269 396 -0,16
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 000 -117 365 -0,07
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 5500 000 -18 804 -0,01
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000000 72569 0,05
Summa Derivater -332996 -0,20
Likviditet 9 478 265 5,68
Summa andelskapital 166 831 919 100
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RAKENSKAPER PER 30 SEPTEMBER 2014

Resultatrékning et SGlobal Kon Tk SKASTE Batanse 607d *Heils Avicstiing
(alla tal i hela 1 000 NOK) 1-3kv2014 1-3 kv 2014 1-3kv2014 1-3 kv 2014 1-3kv2014 1-3 kv2014 1-3 kv 2014
PORTFOLJINTAKTER OCH -KOSTNADER
Rénteintdkter/-kostnader 3272 2434 -8 695 617 1907 16 875 33101
Aktieutdelning 151 691 894 384 713772 15066 - - -
Vinst/forlust vid forsaljning 816 640 2442878 1701961 -19 289 7015 3573 358
Forandringar orealiserade kursvinster/forluster -409 760 -986 865 -1 880704 74566 -830 27221 22785
Garantiprovision - 1101 - - - - -
Courtage -5284 -25 466 -28 856 -749 - -25 -13
Valutavinst/forlust 13752 256 587 100126 255 - -889 3795
PORTFOLJRESULTAT 570310 2585055 597 605 70 468 8092 46 753 60 026
FORVALTNINGSINTAKTER OCH -KOSTNADER?!
Férvaltningsarvode fast -63 327 -342 694 -755 980 -5 849 - -3734 -5292
Berdknat rorligt forvaltningsarvode* -13 802 - 415 405 317 - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -77 130 -342 694 -340576 -5532 - -3734 -5292
RESULTAT FORE SKATT 493 180 2242361 257 029 64936 8092 43 020 54734
Skatt -3531 -84 725 -65 297 -4135 -605 - -
PERIODENS RESULTAT 489 649 2157 636 191732 60 801 7487 43 020 54 734
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
SIS Vekst Global Kon-Tiki m? Balanse 60/40 Tellus Avkastning
Balansrakmng 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014
TILLGANGAR
Norska vardepapper till kostnadspris 2038558 1668 437 1503550 11638 238 416 - 903 936
Utlandska vardepapper till kostnadspris 4 418 935 31806 548 38421290 512214 26 500 759911 294141
Orealiserade kursvinster/forluster 1619098 9770150 11 220 082 30670 14 417 21500 27 964
Intjdnade rdntor, vdardepapper - - - 91 2274 8504 9249
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJEN 8076591 43245135 51144921 554 613 281 607 789915 1235289
Tillgodohavande, aktieutdelning 4258 23015 38928 647 - - -
Intjdnade bankrantor - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, EJ ERHALLNA INTAKTER 4258 23015 38928 647 - - -
Tillgodo fran maklare - 379173 12912 1677 - 26962 -
Tillgodo fran forvaltningsforetaget 3 14 141 945 3 - 3 2
Tillgodohavande skatt pé aktieutdelning 2108 38340 5016 519 - 940 -
Andra fordringar - - - 284 - 336 -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 2111 417 527 159874 2483 - 28242 2
Banktillgodohavande 292749 2811829 1564593 35177 1853 28105 403 657
SUMMA TILLGANGAR 8375709 46 497 506 52908 315 592 920 283 460 846 261 1638948
EGET KAPITAL!
Andelskapital till nominellt vérde 488 525 4010567 8419365 488 290 230456 699 478 1154 349
Overkurs -2530354 16 045 897 22334015 55 406 25593 85632 422707
INSATT EGET KAPITAL -2 041 829 20 056 464 30753 380 543 696 256 049 785110 1577 056
Intjdnat eget kapital 10361 059 26 095 890 22038273 43517 26 653 32775 59720
SUMMA EGET KAPITAL 8319230 46 152 354 52791653 587 213 282702 817 885 1636776
SKULDER
Uppskjuten skatt - - - 378 61 - -
Skulder till méklare 19426 191351 104 583 592 - 26 850 -
Skulder till férvaltningsbolaget 35 404 118 404 - 1855 - 1526 2046
Andra skulder 1650 35398 12079 2881 696 - 126
SUMMA ANDRA SKULDER 56 479 345152 116 662 5707 757 28376 2172
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 8375709 46 497 506 52908 315 592920 283 460 846 261 1638 948
Andelsklass
Antal utestdende andelar A 4880901 37 737 472 71355347 4872 498 2304562 6881392 11543 488
Kurs per 30.9.2014 A 1702,9226 1150,7457 626,9337 119,7343 122,6705 117,1496 141,7938
Antal utestaende andelar B 4345 2368197 12838299 10404 113386
Kurs per 30.9.2014 B 1702,5503 1150,9100 627,5001 119,5697 117,2917

Awvikelser i kurserna i forhallande till portfoljerna beror pa periodiseringsavvikelser per 30.9.2014.

* Berdknad rorlig forvaltningsavgift per 30.09.2014: Enligt fondbestdmmelserna skall slutlig avrakning ske per 31.12.2014 baserat pd vdrdeutvecklingen resten av &ret. | SKAGEN Vekst belastas rorlig

forvaltningsavgift endast om andelsvédrdet den 31/12 ar hogre &n andelsvardet vid forra avrakningen (high-water mark).

DVarav fordelning pa respektive Andelskl SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m?

1-3 kv 2014 1-3 kv 2014 1-3 kv 2014 1-3 kv 2014

Fast forvaltningsavgift A -63 308 -334 093 -710782 -5 844
Berdknad variabel forvaltningsavgift A -13 802 - 375125 315
Summa forvaltni gift A -77 110 -334 093 -335 657 -5529
Fast forvaltningsavgift B -20 -8 601 -45199 -5
Berdknad variabel férvaltningsavgift B - - 40 280 2
Summa forvaltni gift B -20 -8 601 -4919 -3
Summa fast och variabel férvaltni gift Alla -77 130 -342 694 -340 576 -5532
YVarav férdelning pa respektive andelskl Andelskl SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m?

30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014

Andels&garkapital, nominellt varde A 488 090 3773747 7135535 487 250
Overkurs A -2 537311 13 620 257 15396 340 55242
Summa tillskjutet eget kapital A -2 049 221 17 394 005 22531875 542 492
Andels&garkapital, nominellt vdrde B 434 236 820 1283830 1040
Overkurs B 6957 2425639 6937 675 163
Summa tillskjutet eget kapital B 7392 2662 459 8221505 1204
Summa tillskjutet eget kapital Alla -2 041 829 20 056 464 30753 380 543 696
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Tellus
1-3 kv 2014

3721

-3721
-13

-13
-3734

SKAGEN
Tellus
30.9.2014

688 139
83678
771818

11339
1954
13292

785110



Resultatrﬁkning HSKAGEN SKAGEN SKAGEB‘I' SKAGEN SKAGEN SKAGEE SKA&EE . SKA&EE
gyrente Hgyrente Inst. Krona Credit Credit NOK Credit SEK Credit EUR Credit GBP
(alla tali hela 1 000 NOK) 1-3kv2014 1-3kv2014 1-3kv2014 30.5-30.9.2014 30.5-30.9.2014 30.5-30.9.2014 30.5-30.9.2014 30.5-30.9.2014
PORTFOLJINTAKTER OCH -KOSTNADER
Rénteintdkter/-kostnader 69127 22019 10534 2413 2162 354 43,62 8,04
Aktieutdelning -
Vinst/forlust vid forséljning 970 453 3 437 27 1,25 -0,35
Fordndringar orealiserade kursvinster/forluster -2 557 -813 -1378 1802 1361 619 72,83 -9,14
Garantiprovision
Courtage -3 -2 -9 -22 -5 -5 -0,24 -0,05
Valutavinst/forlust 400 -3512 -917 -110,60 0,67
PORTFOLJRESULTAT 67 538 21656 9147 4597 443 78 6,87 -0,82
FORVALTNINGSINTAKTER OCH -KOSTNADER!
Forvaltningsarvode fast -6 326 -1267 -1130 - -286 -59 -6,47 -1,03
Berdknat rorligt forvaltningsarvode* - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -6 326 -1267 -1130 - -286 -59 -6,47 -1,03
RESULTAT FORE SKATT 61212 20389 8018 4597 157 19 0,40 -1,86
Skatt - - - - - - - -
PERIODENS RESULTAT 61212 20389 8018 4597 157 19 0,40 -1,86
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
el s Heyrente Hgyrente Inst. Krona** Credit Credit NOK Credit SEK**  Credit EUR***  Credit GBP****
Balansraknlng 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014 30.9.2014
TILLGANGAR
Norska vdrdepapper till kostnadspris 2320138 456 582 - 5089 110392 26 898 2 906,15 492,96
Utlandska vérdepapper till kostnadspris - - 693 388 147 454 - - - -
Orealiserade kursvinster/forluster 7 351 814 427 1802 1361 619 72,83 -9,14
Intjdnade rédntor, vdrdepapper 8434 1564 2448 3262 1929 475 51,42 8,35
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJEN 2335922 458 960 696 263 157 607 113 682 27992 3030,40 492,18
Tillgodohavande, aktieutdelning
Intjdnade bankrantor - - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, EJ ERHALLNA INTAKTER - - - - - - - -
Tillgodo fran maklare - - - - - - - -
Tillgodo fran forvaltningsforetaget - - - - - - 0,02 -
Tillgodohavande skatt pé aktieutdelning - - - - - - - -
Andra fordringar — - - - - - - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR - - - - - - 0,02 -
Banktillgodohavande 1062153 474 696 12 345 10123 1598 127 25,06 6,00
SUMMA TILLGANGAR 3398076 933 656 708 608 167 730 115279 28118 3 055,47 498,18
EGET KAPITAL!
Andelskapital till nominellt vdrde 3287201 917 743 693 590 162268 114 804 28032 3049,81 499,25
Overkurs 28 575 -6 354 4252 866 90 17 0,05
INSATT EGET KAPITAL 3315776 911390 697 842 163133 114894 28050 3 049,87 499,25
Intjdnat eget kapital 71036 21887 9936 4597 157 19 0,40 -1,86
SUMMA EGET KAPITAL 3386 812 933 276 707 778 167 730 115051 28 069 3050,27 497,39
SKULDER
Uppskjuten skatt - - - - - - - -
Skulder till maklare - - - - - - -
Skulder till férvaltningsbolaget 2178 380 366 - 228 49 5,21 0,79
Andra skulder 9 085 - 464 — = - 0,00
SUMMA ANDRA SKULDER 11264 380 831 - 228 49 5,21 0,79
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 3398076 933 656 708 608 167 730 115279 28118 3 055,47 498,18
Andelsklass
Antal utestdende andelar A 32872013 9177 430 6935 905 1622678 1148038 280323 24344 2496
Kurs per 30.9.2014 A 103,0346 101,7112 102,0454 103,6786 100,1943 100,1216 9,9993 9,9573
Antal utestdende andelar B 6154 2496
Kurs per 30.9.2014 B 10,0107 9,9690

AVV|kelser| kurserna i férhallande till portfoljerna beror pa periodiseringsavvikelser per 30.9.2014.
Beréknad rorlig férvaltningsavgift per 30.09.2014: Enligt fondbestdmmelserna skall slutlig avrakning ske per 31.12.2014 baserat pa vdrdeutvecklingen resten av aret. | SKAGEN Vekst belastas rorlig
forvaltningsavgift endast om andelsvédrdet den 31/12 &r hogre &n andelsvérdet vid forra avrdkningen (high-water mark).

**  |hela1000 SEK.
*** 11000 EUR.
*k*x 11000 GBP.

YVarav fordelning pa respektive

Andel<kl

Fast forvaltningsavgift
Berdknad variabel férvaltningsavgift

Summa foérvaltni t

Fast forvaltningsavagift
Berdknad variabel forvaltnlngsavglft

Summa for i t

W w o >> >

Summa fast och variabel férvaltnii gift

Alla

YVarav férdelning pa respektive

Andelckl

Andelségarkapital, nominellt varde
Overkurs

Summa tillskjutet eget kapital

Andelsdgarkapital, nominellt vdarde
Overkurs

Summa tillskjutet eget kapital

W o w (>> >

Summa tillskjutet eget kapital

Alla

SKAGEN SKAGEN
Credit EUR*** Credit GBP****
30.5-30.9.2014 30.5-30.9.2014

-5,55 -0,66
-5,55 -0,66
-0,92 -0,37
-0,92 -0,37
-6,47 -1,03

SKAGEN SKAGEN
Credit EUR*** Credit GBP****
30.9.2014 30.9.2014

2434,41 249,63
0,02

2 434,44 249,63

615,40 249,63

0,03 -

615,43 249,63

3 049,87 499,25
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Returadress:
SKAGEN Fonder

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm

Fran och med nista nummer av SKAGENs Marknads- och Arsrapport blir
distributionen digital. Du som redan far e-postutskick fran SKAGEN kom-
mer automatiskt att fa vara rapporter elektroniskt.

Har du inte redan meddelat oss din e-postadress ber vi dig att
1. skicka ett e-postmeddelande till kundservice@skagenfonder.se.

2. meddela vilken e-postadress vi ska anvdnda for att kontakta dig nar
nya rapporter publicerats. Bifoga dven namn och postadress s3 att vi
kan matcha e-postadressen.

Harvi din e-postadress kommer du ocksa kunna fa viktig information, som
vdra manatliga nyhetsbrev, inbjudan till event etc.

Om du inte har tillgang till e-post eller om du vill fortsdtta att motta den
tryckta Marknadsrapporten ber vi dig att ringa kundservice pa 0200-
11 22 60, vardagar mellan 09:00-17:00. Det gar ocksa bra att skriva till
kundservice@skagenfonder.se eller SKAGEN Fonder, Box 11, 101 20,
Stockholm.

Vara kundundersokningar har visat att en majoritet av vara kunder 6nskar
motta information digitalt. En nyhet &r att vi har introducerat en digital
ePub-l6sning som gor det mojligt att ldsa rapporten i mindre skdarmfor-
mat, som i smarta telefoner. Det &dr var stravan att under kommande ar
ytterligare forbattra var digitala kommunikation.

dahililialulinlul
SKAGEN

fonder

SKAGEN Fonder aren ledande skan-
dinavisk fondférvaltare. Foretaget
grundades 1993 i Stavanger och &r
sedan 2005 Norges storsta aktie-
fondférvaltare. SKAGEN Fonder
etablerade en filial i Sverige 2004
och har kontor i Stockholm och
Goteborg.

Besdksadresser
Drottninggatan 86,

111 36 Stockholm
Drottninggatan 31,

411 14 Goteborg

Tel: 0200-11 22 60

Fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Anna S Marcus, redaktor
Michael Metzler,

global projektledare
Parisa Kate Lemaire
Vevika Sgberg
Ole-Christian Tronstad

Bilder

Framsida: Istock.

Foton inlaga: Bloomberg News
om inget annat anges.

Form: Create Great och Werksemd

Historisk avkastning dringen garan-
ti for framtida avkastning. Framtida
avkastning kommer bland annat att
bero pa marknadens utveckling,
forvaltarens skicklighet, fondens
risk samt forvaltningsavgifter.
Avkastningen kan bli negativ till
foljd av kursnedgangar. Pa var
webbplats finns faktablad och
informationsbroschyrer.
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