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LEDER

Et overraskende godt ar

Afkastmaessigt blev 2012 et langt bedre ar end 2011. SKAGENSs portefgljeforvaltere og
vores investorer kan saledes se tilbage pa et aktiear med positive absolutte afkast.

Value-managere som SKAGEN Fondene matte
dog arbejde under svare betingelser som
folge af de meget makrodrevne aktiemar-
keder.

2012 blev pd mange mader endnu et van-
skeligt ar for de finansielle markeder og sale-
des en gentagelse af 2011. Statsgaeldskrisen
i Europa fortsatte pa hgjeste blus. Et Europa i
recession siden 4. kvartal af 2011 samt fryg-
ten for euroens sammenbrud praegede de
finansielle markederi lgbet af dret. Den svage
gkonomiske udvikling i bade USA, Europa
og Kina medfgrte, at forventningerne til den
globale vaeksti 2012 lgbende blev nedjuste-
ret i lgbet af aret. Bade den europaiske og
amerikanske centralbank viste handlekraft og
annoncerede begge massive opkgb af stats-
og realkreditobligationer for at stimulere de
skrantende gkonomier.

De finansielle markeder blev ligeledes i
andet halvar preeget af de politiske forhand-
linger i USA omkring "fiscal cliff”, herunder
en forleengelse af de nuvaerende skatte- og
afgiftslettelser, samt en forhgjelse af det ame-
rikanske gaeldsloft. Endelig blev 2012 politisk
set et ”stort” ar med bl.a. praesidentvalg i
bade USA og Frankrig samt lederskifte i Kina.

Tegn pa vekst i 2013

For investorerne vil frygten for en langvarig
recession i Europa som fglge af en yderligere
forveerring af gaeldskrisen fortsat vaere i cen-
trumi2013.

Der er dog fornyet hab om, at den euro-
paeiske gkonomi sa smat igen kan begynde
at vise en svag fremgang. | USA indikerer
de seneste gkonomiske nggletal, herunder
udviklingen pa ejendomsmarkedet, at gko-
nomien og privatforbruget méske kan overra-
ske positivt. Ligeledes er der forventning om
gkonomisk fremgang i Emerging Markets og
om, at Kina efter et &r med faldende inden-
landsk efterspgrgsel og lavere eksport igen
kan komme tilbage med hgjere gkonomiske
vakstrater.

Aktierne i vores globale aktiefonde er des-
uden attraktivt prisfastsat, sa der erhab om
fornuftige aktieafkast ogsa i 2013.

Nye investorer

| Danmark oplevede SKAGEN Fondene endnu
et godt ar med stigende kundeaktiviteter og
tilgang af nye investorer. Antallet af nye inve-
storer, som er registreret i VP SECURITIES,
steg sdledes med 9.000 sidste ar. Det svarer
til en stigning i VP-kundebasen pa 156 pro-
cent. Hertil kommer en nettotegning pa i alt
600 mio. DKK i aktiefondene, hvilket med-
fgrte, at den samlede forvaltningskapital
ved udgangen af 2012 var pa 6,6 mia. DKK.
SKAGENs samlede markedsandel i Danmark
er nu pa 3 procent, nar det angar markedet
for retail aktiefonde.

2012 bgd endvidere pa en afslutning pa
langstrakte forhandlinger mellem VP SECURI-
TIES og Finansradet om en ny VP-afviklings-

aftale af SKAGEN’s investeringsbeviser. Her-
med skulle den sidste sten vare ryddet af
vejen for, at alle banker i Danmark nu kan
flytte kundernes SKAGEN-beviser fra U-Fonds
depoter og til danske VP-depoter. Dette skulle
fremover lette omsatningsmuligheden pa
NASDAQ OMX og medfare, at danske SKA-
GEN-kunder ikke lzengere skal betale de hgje
udenlandske depotgebyrer i bankerne.

Ejendomsaktier i SKAGEN

Efter 10 ars ventetid besluttede SKAGEN i
2012 at introducere sin nye ejendomsfond
SKAGEN m?2, SKAGEN m? er en ejendomsfond,
som investereri bgrsnoterede ejendomssel-
skaberover hele verden inden for bl.a. forvalt-
ning og udvikling af indkgbscentre, kontorer,
lagre og lejligheder. | ejendomsmarkedet ser
vi muligheder for attraktive langsigtede inve-
steringer og dermed ogsa for et godt langsig-
tet afkast til vores investorer. Du er som altid
velkommen til at kontakte os, hvis du har lyst
til at hgre mere om vores nye fond.

Jens Elkjeer e

=
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ARSRAPPORTEN | NYT DESIGN

Kaere Laeser. Med denne Arsrapport lancerer vi et renere og enklere
design, som tydeligere adskiller portefgljeforvalternes beretninger
fra artikler med aktuelle temaer og markedsudsigter.

Samtidig har vi valgt at betone en rgd trad, som lgber gennem
rapporten med et gennemgaende tema. | dette tilfeelde noget, som
ligger vores hjerte naer, nemlig fordelene ved aktiv forvaltning.

Artiklerne i drsrapporten beskriver SKAGENs investeringer og
vores virke i gvrigt. Som investor i vores fonde har man krav pa at
kunne fglge ordentligt med og traeffe informerede valg. Vi tror pa,
at det lgnner sig at veaere aben omkring vores virke, ogsa nar inve-
steringer udvikler sig anderledes end forventet.

2 SKAGEN FONDENE ARSRAPPORT 2012

Noget, du til gengald ikke far med i denne arsrapport, er, at
2013 er startet fantastisk for isaer aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki,
som pa blot en maned har indhentet stgrstedelen af det efterslab
fra 2012, du kan leese om pa de fglgende sider. Verden forandrer
sig hurtigt, og vil du vaere helt opdateret, sa fglg med hver uge pa
www.skagenfondene.dk. Sa lover vi, at du altid finder noget nyt.

Vi haber, du trives med den nye arsrapport. Giv gerne udtryk
for din holdning med en mail til kundeservice@skagenfondene.dk

Christian Jessen, redaktar
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SKAGEN Fondenes udvikling

| tabellerne kan du aflaese; hvilke afkast de respektive SKAGEN fonde

har opnaet i forhold til deres referenceindeks. Tallene er opdaterede

pr. 31. december 2012

Aktiefond Obligationsfond

SKAGEN VEKST

Forvaltere: Ole Sgeberg og Geir Tjetland
Start: 1. december 1993

Afkast 2012 Gns. arligt afkast levetid
50 % 50 %
40 % 40 %
30 % 30 %
20% 160% 184%  20% 1509
10 % 10 % 9%
0% 0%
-10 % -10 %
-20 % -20 %
SKAGEN Vekst

OSEBX/MSCI All Country World Index (NOK) 50/50*

*Fpr1.1.2010 var indeks OSEBX

SKAGEN GLOBAL

Forvalter: Kristian Falnes
Start: 7. august 1997

Afkast 2012 Gns. arligt afkast levetid
50 % 50 %
40 % 40 %
30 % 30 %

20% 16,7% 14389 20% 15,6 %
10 % 10 %

2,1%
0% 0%
-10 % -10 %
-20 % -20 %
SKAGEN Global

MSCI All Country World Index (NOK)*

* Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

SKAGEN TELLUS

SKAGEN KON-TIKI

Forvalter: Kristoffer Stensrud
Start: 5. april 2002

Afkast 2012 Gns. arligt afkast levetid

50 % 50 %

40 % 40 %

30 % 30 %

20% L, 168% 20% 17,1%

0% B 10% 2%
0% 0%

-10 % -10 %

-20 % -20 %

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index (NOK)

SKAGEN AVKASTNING

Forvalter: Jane Tvedt
Start: 16. september 1994

Forvalter: Torgeir Hgien
Start: 29. september 2006

Forvalter: Peter Almstrom
Start: 31. oktober 2012

Afkast 2012 Afkast 2012 Gns. arligt afkast levetid Afkast 2012 Gns. arligt afkast levetid
50 % 50 % 50 % 50 % 50 %
40 % 40 % 40 % 40 % 40 %
30 % 30 % 30 % 30 % 30 %

o 9 9 9 9
20 % 20 % 12,53% 20 % 20 % 13,56 % 20 %
M5 e H Y 10% 10% 659% 536% 10% 824%  10% 650% 6,59%

12 70 02) WO ~ o, >
0% 0% 0.695% 0% 0% 0%

-10 % -10 % -10 % -10 % -10 %
-20 % -20 % -20 % -20 % -20 %

SKAGEN m2 SKAGEN Tellus SKAGEN Avkastning

MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK) Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 ar Statsobligasjonsindeks 3.00

* Fonden blev startet i labet af 2012

Arsrapporten er oprindelig udarbejdet pa norsk. Dette er en oversat og bearbejdet version, som publiceres med forbehold for fejl og mangler savel
som ungjagtig oversattelse. | tilfeelde af uoverensstemmelser mellem den norske udgave og den danske oversattelse er den norske tekst gael-
dende. Den norske version af Arsrapporten 2012 ertilgaengelig pa www.skagenfondene.no.

Udtalelserneirapporten afspejler portefgljeforvalternes vurdering pa et bestemt tidspunkt, og denne vurdering kan efterfglgende @&ndres uden var-
sel. Rapporten skal ikke opfattes som et tilbud eller en anbefaling om kgb eller salg af veerdipapirer. SKAGEN patager sig intet ansvar for direkte eller
indirekte tab eller udgifter, som skyldes anvendelse eller forstdelse af rapporten. Alle tal i Arsrapporten 2012 eri danske kroner, hvorikke andet er
angivet. Bestyrelsens beretning, regnskab og notererinorske kroner. Bestyrelsens beretning er oversat til dansk. Regnskab og noter er gengivet
pa norsk uden &ndring.

SKAGEN Fondene i Danmark markedsfgrer ikke fondene SKAGEN Hgyrente, SKAGEN Hgyrente Institusjon, SKAGEN Balanse 60/40 og SKAGEN
Krona. Information om disse fonde er medtaget i det officielle og reviderede regnskab. Anden information om disse fonde erikke medtaget i denne
danske drsrapport. SKAGEN anbefaler alle, som gnsker at investere i vores fonde, at tage kontakt til en af vores radgivere pa telefon 70 10 40 01
ellervia mail til kundeservice@skagenfondene.dk. @nsker du ikke le&engere at modtage rapporten, henvender du dig samme sted.

Almindelige forretningsvilkar er tilgeengelige pa www.skagenfondene.dk. Kontakt kundeservice hvis du gnsker et eksemplar af almindelige forret-
ningsvilkartilsendt (uden omkostning).
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Den, som venter

Hvis talmodighed er en dyd, har vi de mest fornuftige investorer.
Vi har benyttet 2012 til at klarggre portefgljerne til en situation, hvor

aktier igen er populzere.

2012 har vaeret et ret godt ar for SKAGENs
kunder, misforsta mig ikke. Alle vores fonde
har leveret positivt afkast, og en del af dem
har sldet deres referenceindeks med rimelig
god margen. Men som helhed var sidste ar
ikke et godt ar for en valuebaseret investor
som SKAGEN.

Global i front

12012 har det blandt aktiefondene varet SKA-
GEN Global, som har gjort det bedst malt i
forhold til sit referenceindeks. SKAGEN Vekst
indledte formidabelt, faldt derefter midt pa
aret, men indhentede flot i arets sidste to
maneder. Fonden endte et par procentpoint
efter sit referenceindeks, selv om investo-
rerne i absolutte termer opndede hen ved 10
procents afkast sidste ar. SKAGEN Kon-Tiki
havde det sveerest og havnede godt og vel
fem procentpoint efter sit benchmark. Det er
vi selvfglgelig ikke tilfredse med. Den nytil-
komne globale aktiefond SKAGEN m? sluttede
aret en smule efter sit indeks, men fonden
havde kun eksisteret i to maneder. Billedet
er altsa en smule mudret for aktiefondenes
vedkommende, selv om samtlige leverede
positivt afkast.

Rentestjerner

| 2012 var det til gengzeld obligationsfon-
dene, som virkelig gjorde sig geeldende. De
haralle leveret godt absolut og relativt afkast.
SKAGEN Tellus har veeret i saerklasse og har
udplaceret sit referenceindeks med over 10
procentpoint. Vores anden obligationsfond
SKAGEN Avkastning har overgaet sit referen-
ceindeks med fem solide procentpoint. Det
ma indgyde respekt i et lavrenteregime. Ogsa
investorerne i vores pengemarkedsfonde
(som ikke markedsfares i Danmark) har al
mulig grund til at veere tilfredse.

Reprise

Temaet er efterhdnden velkendt, men 2012
har ligesom de foregdaende ar veeret mere
praeget afverdensgkonomiens store begiven-
heder end af vaerdiskabelsen i selskaberne.
Gealdsproblemernei EU, politisk uro oven pa
praesidentvalgeti USAogdenigangvarende
recessionietantallande harséledes domine-
retudviklingeniaktiemarkederne det meste af
aret. Eurokrisen er gdet ind i en ny og mindre
akut fase efter en raekke hjaelpepakkertil de
mest udsatte gkonomier. | USA har politikerne
forelgbig styret fra af den sakaldte finanspo-
litiske klippe. Optimismen har veeret stgrre i
aktiemarkederne end de foregaende ar, og
investorerne harisar anset store, velkendte
selskaberfortrygge havne. Alt dette betyder,
atviserlysere pa det ar, som nu er begyndt.

Gode mgder

| SKAGEN er vi optagede af at mgde vores
kunder, enten ansigt til ansigt eller bredere
forstdet gennem vores mange forskellige
kanaler pa nettet. | lgbet af aret har vi faet
gang i vores sociale medier. Det har vaeret
til stor nytte og ikke mindst laererigt for os.
Facebook, Instagram, Pinterest og Twitter
er nogle af de tjenester, du kan fglge os pa.

Vi bruger desuden meget tid pa at rejse
rundt i landene for at holde informationsmg-
der. Faelles for mgderne er, at vi far lejlighed
til at komme i dialog med de mennesker, som
ervigtigst for os, nemlig vores kunder. | disse
tider far vi ofte spgrgsmal om, hvornar aktie-
markederne vil vende, og hvornar vi vil fa fuld
betaling for vores investeringsfilosofi. Det er
svaere spgrgsmal, som der ikke umiddelbart
findes gode svar pa.

Der er desuden mange, som spgrger, om
vores fonde ikke er for dyre. Det er vaesent-
lig nemmere at svare pa. Den korte version

er nej, det er de paviseligt ikke. | 2012 var
det gennemsnitlige forvaltningshonorar for
fondene 1,37 procent, hvilket er lavere end
branchegennemsnittet for aktivt forvaltede
fonde.

Aktive forvaltere
| denne arsrapport har vi gjort aktiv forvalt-
ning til et feelles tema for artiklerne. Hvad
mener vi er fremtiden for vores investerings-
filosofi, nar alverdens besserwizzere kalder
den umoderne? Er Upopulzere, Underanaly-
serede og Undervurderede selskaber simpelt
hen bare passé? Vores svar er selvfglgelig et
klart og tydeligt nej! Moderne opsparings-
produkter har en kedelig tendens til efter et
stykke tid at afslgre sig som veerdifaelder —
taenk bare pa strukturerede produkter.

| SKAGEN er vi ikke sa optagede af inve-
steringsmode. Det ser det heldigvis heller
ikke ud til, at vores investorer er. Mens andre
forvaltere har oplevet, at kunderne har taget
deres penge ud, har vores kunder stort set
forholdt sig rolige i 2012. Forvaltningskapi-
talen er stigende, og i lgbet af aret er der til-
flydt fondene yderligere 3,3 milliarder norske
kroner. Det er gode nyheder bade for os og
forvores investorer. Et af vores mal er, at har
man investeret i vores fonde, skal man have
lige sa godt afkast fra pengene som den eller
de fonde, man harinvesteret i. Opsparer man
langsigtet uden at forsgge at vinde ekstra ved
at time markedet, har man langt stgrre chance
for at opna godt langsigtet afkast.

Enhver, der har forsggt, ved, at det sjel-
dent er saerlig sjovt at vaere talmodig, men vi
eroverbeviste om at det beta-
ler sigi den lange ende.

Harald Espedal

ADMINISTRERENDE DIREKT@R A “
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Aktiv vil sige anderledes - det er svart

Nar det nu er sa attraktivt at adskille sig fra
indeks, hvorforersa fa forvaltere villige til det?
Et citatfraJohn Maynard Keynes, derselvvar
en meget dreven kapitalforvalter, er pa sporet
af gaden: “Livet laerer os, at det er bedre for
omdgmmet at fejle inden forkonventionerne
end at fa succes imod konventionerne.”

Foren karrierebetragtning er det let at se,
hvorforgennemsnitsforvalteren vaelgerikke at
begive sigforlangtvaek fraindeksets tryghed.
Den fgrste forhindring, nérman foretageren ny
investering, er ofte at sta over for en investe-
ringskomite. Det erikke let at praesentere en
ide, som garmidtimod den offentlige mening,
foren gruppe hgjt begavede kollegaer. De sma
nuancer, som erforskellen pa enestdende og
elendigiinvesteringsverdenen, bliverlet jor-
det ellerignoreret af en komite, der er drevet
af gruppetaenkning. Det er let at kommettil at
ligne en klovn, leenge inden der overhovedet
erinvesteret virkelige penge.

En anden hindring for at plukke ideer langt
fra referenceindekset er, at bade kolleger og
kunder vil bemaerke det og stille spgrgsmal
(indimellem giftige). Da aktieprisen pa Apple
ndede 700 USD var det mest almindelige
spergsmal fra kunder, hvorfor vi ikke ejede
aktien. Da det koreanske aktiemarked kol-
lapsede i de sene 90’ere, blev folk pludselig
meget optaget af, hvad fondenes ekspone-
ringsgrad var— sa betgd det mindre, om man
havde kgbt, efter at markedet brged sammen.
Branchekollegaer og venner — som ofte er
hjernevasket af den offentlige mening og
skeptiske over for dem, der gar mod strgm-
men — er sjeldent til megen stgtte for dem,
der bevaeger sig for langt vaek fra reference-
indekset.

Men hvad sker der s4, hvis de afvigende
satsninger lykkes? Sjaeldent ret meget. Folk,
der har udtrykt skepsis, har sveert ved at ga

tilbage og rose et godt resultat. Tilsvarende
galder, at selvom kunder og ligemand kan
beundre en afvigende langsigtet succes, vil
de hgjst sandsynligt stadig vaere skeptiske
over for processen.

Det er dog ikke sa meget manglen pa
haeder og @re, som afholder de fleste fonds-
forvaltere fra at ggre sig bemaerket pd trods af
konventionerne. Det er snarere falddybden.
Fejler man inden for konventionerne, erman
ikke alene — spgrg selv, hvorfor der var faerre
forvaltere, som mistede jobbet efter at have
deltagetiit-boblen, end efter at have nazgtet
attage del i galskaben. Det er vigtigere for de
fleste mennesker at beholde deres job end
at jagte langsigtet haeder og zre. Folk leegger
desuden maerke til det, hvis ukonventionelle
satsninger gar galt. Kunder og kollegaer vil
vere hurtige til at stille spgrgsmal og pege
pd svaghederi logikken. Indimellem vil sdgar
medierne vare pa pletten og i hgj grad gare
skammen til et offentligt anliggende.

Den anden hemmelighed bag SKAGENs
succes

SKAGENSs verdiorienterede investeringsfi-
losofi er udrabt til at vaere hoveddrivkraften
bagvores mangearige succes. Set indefra vil
vijo sige, at betoningen af at lade folk taenke
selvstendigt og ukonventionelt eren lige s3,
om ikke vigtigere forklaring pa vores langsig-
tede resultater. En ting er, at portefgljeforval-
terne i SKAGEN er deres egne analytikere og
investeringskomite, hvilket eliminereren del
af den konventionelle ta&enknings magt over
processen. Vierdesuden placeret langt fra de
finansielle centre, og det betyder, at vi eryder-
ligere pa afstand af branchefzller og venner.
Vores mangearige meritliste giver os ogsa til-
straekkelig selvtillid til at sta fast, narkunder
og medier begynder at stille spgrgsmal. Sidst,
men ikke mindst er det at vaere anderledes

AKTIV ANDEL HOS INVESTERINGSFORENINGER | USA OVER TID
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Source: “Active Share and Mutual Fund Performance.” By Antti Petajisto of the NYU Stern School of Business, September 2010.

40-60% 20-40% ™0-20%

Agte
aktive

Udvidede
indeksfonde

Andelen af virkelig aktive forvaltere er svundet ind siden 1980°’erne. Den stigende udbredelse af referenceindekser for-
klarer formentlig til dels dette. Der skete nemlig en steerk stigning i indeksforvaltning, da amerikanske investeringsfor-
eninger blev palagt at fremvise et relevant referenceindeks. Ogsa at aktiver i den senere tid sidst i 00’erne har prasteret
ringe, samt en formentlig forpget karriererisiko ved at agere anderledes, har formentlig reduceret antallet af @gte aktive

forvaltere.

SKABSINDEKSINVESTERINGENS
PARADOKS

Man kan argumentere for, at alle forvaltere
med en aktiv andel pa under 50 procent er
skabsindeksforvaltere. At seette sddanne for-
valtere i bds med agte aktive forvaltere ervanske-
ligt at retfeerdigggre — medmindre man selv er i
indeksfondbranchen.

TO SLAGS AKTIVE FORVALTERE

En aktiv forvalter kan kun skabe veerdi til inves-
torerne ved at adskille sig fra et referenceindeks.
Ifglge en undersggelse fra 2010 af Antti Peta-
jisto med titlen ”Active Share and Mutual Fund
Performance” kan en forvalter ggre dette pa to
mader: ved aktieudvalgelse eller factor timing.
Aktieudvalgelse indebaerer aktiv satsning pa
individuelle aktier, foreksempel ved kun at vaelge
en enkelt aktie fra en bestemt branche. Factor
timing indebaerer satsning pa bredere faktorpor-
tefoljer, foreksempel ved at overveegte bestemte
gkonomiske sektorer, eller ved en midlertidig
preeference for lavt veerdifastsatte aktier, eller
endog ved at bibeholde visse aktiver i kontan-
ter snarere end at investere i aktiekapital. De to
typer aktiv forvaltning kan beskrives ved hjaelp af
’aktiv andel’, som hovedsagelig maler aktiepluk-
ning, og 'tracking error’, som hovedsagelig maler
eksponeringen mod systematisk risiko (markeds-
risiko). SKAGENSs aktiefonde falderinden for den
diversificerede aktieplukkergruppe. Over tid viser
de globale portefgljer en aktiv andel pa over 90
procent, mens tracking error historisk har ligget
omkring medianen. De eneste aktive forvaltere,
som har skabt vaerdi for deres investorer, er de
mest aktive aktieplukkere.

en del af selve kernen i SKAGENS historie og
kultur. Allerede som lille aktiebiks i Stavanger
udfordrede vi de store banker, og vi havde tid-
ligt kig pa vaekstlandenes aktiemarkeder. P3
den made harviljen til at vaere ukonventionel,
hvis vifinder det rigtigt, veeret nerveni det, vi
gg@r. Vores ejere, ansatte og investorer er klar
over dette og vaerdsaetter det (forhdbentlig).
SKAGEN vil blive ved med at vaere anderledes
ogindtage en aktiv investeringstilgang — det
liggerivores dna. Bade teoretisk og baseret
pa vores hidtidige meritliste har vi tillid til, at
solidt langsigtet investeringsafkast vil tilflyde
vores investorer.

Torkell Eide 7 i

PORTEF@LJEFORVALTER M

Harald Espedal
ADMINISTRERENDE DIREKT@R

tw
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SKAGEN AKTUELT

Arets holdepunkt
*™finansverdenen

SKAGENSs Nytarskonference er blevet en dag,
professionelle investorer ser frem til.

Den indisk-amerikanske topgkonom Raghuram G. Rajan var hovedtaler ved SKAGEN Fondenes Nytarskonference 2013 den 9. januar 2013. Han er bergmt i finansmarkederne for en
praecis, men kontroversiel forudsigelse af finanskrisen leveret allerede i 2005. Fire hundrede deltagere i @ksnehallen fik en veloplagt beskrivelse af verdensgkonomiens vigtigste ud-

fordringer. Foto: Jacob Carlsen.

Den indisk-amerikanske topgkonom Rag-
huram G. Rajan var hovedtaler pa SKAGENs
nytarskonference 2012. Denne gang i @ks-
nehallen i Kgbenhavn, hvor omkring 400
fremmgdte lyttede opmaerksomt.

Rajan er blandt andet kendt for at have
skrevet en naermest profetisk videnskabelig
artikel om skjult og stigende risiko i det finan-
sielle system og den kommende finanskrise
allerede i 2005, hvor han gjorde sig upopulaer
i ledende amerikanske cirkler med sit sortsyn.
Eftertiden har, desvaerre, givet ham ret.

Dentidligere IMF-chefgkonom kom kloden
rundt i sit indleeg og pegede blandt andet p3,
at middelklassen er under pres i de vestlige
lande. Ifglge ham er halvdelen af den ameri-
kanske arbejdsstyrke meget lavt kvalificeret,
darligt uddannet og reelt ikke i stand til at
klare sig pa et frit arbejdsmarked i en globa-
liseret verden. Ngglen til at lgse den ameri-
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kanske statsgaeldskrise ligger blandt andet
i at kunne tackle denne udfordring.

SKAGEN har afholdt konferencen seks ar
i treek i Kgbenhavn. Markante indlaeg er tid-
ligere kommet fra blandt andre den ameri-
kanske eks-finansminister Larry Summers,
Yale-investeringschefen David Swensen, den
altid skarpe schweiziske strateg Marc Faber,
og fra den britiske gkonomiske historiker Niall
Ferguson, somilighed med den svenske laege
og statistiker Hans Rosling holdt konferencen
i sin hule hand.

Konferencen giver ligeledes anledning til
en del medieomtale, og vi synes i flere til-
feelde at kunne ane, at gode indleeg har veeret
med til at udvikle den gkonomiske debat i
Danmark.

Ligeledes har vi kunnet konstatere, at
andre aktgrer har taget udfordringen op og
nu ogsa satser pa at lave staerke konferencer

foriserden professionelle del af den danske
finansverden.

Planlaegningen af det kommende ars kon-
ference starter altid dagen efter, at den sidste
konferencegzest i Kgbenhavn, Oslo, Stock-
holm, Amsterdam og London har sagt farvel.
Det er for tidligt at lgfte slgret for indholdet i
2014, men ambitionen vil som altid vaere at
levere en konferencedag, som virkeligt gar
en forskel for de mange investorer, der skal
treeffe vaesentlige finansielle beslutninger i
det kommende ar.



Lavere omkostninger
for danske kunder

Finansradet og VP Securites har underskrevet en ny aftale, som for-
habentlig gar det enklere og billigere at vare privat investor i Danmark.

Efter flere ars tillgb er det blevet billigere at
vaere SKAGEN-investor for en lang raekke af
vores private investorer i Danmark. Finans-
radet og VP Securities (tidligere Vardipapir-
centralen) underskrev i 2012 en aftale, som
har gjort det muligt for endnu flere banker at
handle og opbevare andele i SKAGENSs fonde
i et dansk VP-depot fremfor i bankens eget
sakaldt udenlandske depot.

Nordea

Siden er blandt andre Nordea géet over til
denne afviklingsform. SKAGEN beviser hos
Nordea er nu blevet navnenoteret, og dette
giver investor flere og billigere muligheder.
Investor slipper for at betale udenlandsk
depotgebyr til Nordea, og SKAGEN Fondene
kan nu handles direkte i Nordea Online Inve-
stering til en lav kurtage. Som investor vil
man fremover ogsa modtage invitationer til

investor-arrangementer samt vores kvartals-
vise Markedsrapport, sa man kan fglge sine
investeringer pa naermere hold.

Vi har faet en raekke positive tilkendegivel-
seriden anledning fra vores private investo-
rer, og er glade for dette fremskridt.

Ny skattehjaelp for
SKAGEN Vekst, Global og Kon-Tiki

Frie midler

Der er indgdet aftale med SKAT om, at den
skattepligtige minimumsindkomst (udbytte)
fra aktiefondene SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN
Global og SKAGEN Vekst automatisk forprin-
tes pa selvangivelsen for aret 2012. Dette
geelder for alle, der opfylder SKATs kriterier
for at fa en sakaldt printopggrelse. Dermed
bliver skattekontrollen nemmere for de fleste,
som harinvesteret i SKAGENS tre aktiefonde.

Skaeringsdatoen for om minimumsindkom-
sten beskattes i aret 2012 er beholdningen
af SKAGEN beviser den 26. januar 2012. Den
skattemassige minimumsindkomst andrager
falgende:

BESKATTES 12012 MIN.INDKOMST PR. ANDEL

SKAGEN Vekst 138,50 kr.
SKAGEN Global 57,25 kr.

SKAGEN Kon-Tiki 31,25kr.

Selvom minimumsindkomst nu forprintes
pa de flestes selvangivelse anbefaler vi, at
du tjekker, at dette faktisk er sket, nar du
modtager din selvangivelse.

Bemeerk at minimumsindkomsten ikke
udbetales, men forbliver i fonden og at den
derfor tilleegges den skattemaessige anskaf-
felsessum, saledes at der ikke sker beskat-
ning to gange.

Obligationsfondene SKAGEN Tellus og
SKAGEN Avkastning udbetaler udbytte i nogle
ar, afhaengigt af fondenes resultater gennem
arene. | 2012 er der ikke udbetalt udbytte i
SKAGEN Avkastning og SKAGEN Tellus. (Kor-
rektion af andelsveaerdien i SKAGEN Avkast-

HERAF AKTIEINDKOMST HERAF KAP.INDKOMST

129,88 kr. 8,62 kr.
56,23 kr. 1,02 kr.

31,14 kr. 0,11 kr.

ning i januar 2013 pavirker ikke skattedret
2012). Begge obligationsfonde beskattes
efter det sdkaldte lagerprincip, som betyder
at savel realiserede som urealiserede kurs-
gevinster og tab samt evt. udbytte beskattes
arligt som kapitalindkomst.

Ejendomsfonden SKAGEN m? beskattes
ligeledes efter lagerprincippet. Det vil sige,
at arets realiserede savel som urealiserede
gevinster og tab skal opgg@res ved udgangen
af aret. Gevinst og tab beskattes som kapi-
talindkomst.

Pensionsmidler

Har du investeret via en pensionsopsparing
behgver du ikke foretage dig noget, din bank
eller dit pensionsselskab beregner og af-
regner skatten.

Har du spgrgsmal omkring beskatning af
SKAGEN beviser kan du finde mere informa-
tion pa www.skagenfondene.dk. Du er ogsa
altid velkommen til at kontakte os pa 7010
4001 eller kundeservice@skagenfondene.dk
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SKAGEN AKTUELT

Krisemaksimering

Midt under den fradende finanskrise flyttede Jan Svendng en del af sine
aktiver til SKAGEN. En beslutning, som han mener har vist sig at vaere den

helt rigtige.

Stemningen var dyster, og der var usadvan-
ligt stille pa gader og pladser. Man kunne
tydeligt marke i forretningerne, at de sene-
ste ars kgbeeufori var fuset ud. Den vestlige
verdens rigeste banker vogtede nidkaert pa
hinanden, og bgrserne faldt som blylod. Dgn-
ningerne efter Lehmann Brothers’ konkurs var
stadig voldsomme, da Jan Svenang valgte at
investere i aktiefonde sidst pa efteraret 2008.

— Med resultatet i handen har det veeret
det helt rigtige, siger han.

Nogle ar tidligere havde Jan solgt sit sel-
skab i emballageindustrien og anbragt kapi-
talen via en af de store banker. Nogle af de
rad, han fik af sin bankradgiver havde vist sig
atveere gode, men andre var helt katastrofale.
Efter at veere lgbet ind i en raeekke nedsmelt-
ninger gnskede han at sprede sine risici og
var dben for at finde nye aktgrer.

Her mgdte han s& SKAGEN-radgiveren
David Reiser pd en messe, og det blevbegyn-
delsentil en kontakt, de harbevaret lige siden.

—Jegvarblevet viklet ind i en del forretnin-
ger, som jeg ikke brgd mig om, og ledte aktivt
efter alternativer, husker Jan. SKAGEN fgltes
meget personlig, og man kunne maerke, at de
ansatte er i besiddelse af et steerkt engage-
ment i deres fonde.

— Min bankradgiver havde flere gange
kommenteret SKAGENSs hgje rating. SKAGEN
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virker meget spaendende og anderledes — her
mgder man et personligt engagement, som er
temmelig unikt. Bankerne ved mange gange
knap nok, hvilke fonde de har. Jeg er overbe-
vist om, at det er en god ting ikke at have for
mange fonde, siger han.

Jan blev mere eller mindre tvunget til at
seette sigind i investering, da han solgte sit
selskab og skulle forvalte sin kapital. Med
tiden er det blevet en interesse. De fgrste ar
kgbte og solgte han selv og tog en hel del
risici i sma selskaber. Nu foretraekker han
fonde, blandt andet fordi det er tidskraevende
og vanskeligt at fordybe sigi drsrapporter og
holde styr pa udenlandske selskaber. Han
har brug for at tjekke sine placeringer cirka
en gang om maneden og ringer indimellem
til David Reiser for at hgre hans syn pa mar-
kedssituationen. Jan hari dag alle SKAGENs
aktiefonde og har fra starten i efterdret 2012
vaeret med i den nye ejendomsfond SKAGEN
m2. Selv hustruen Ann-Marie har kgbt SKA-
GEN-fonde.

— Investeringsfilosofien er sund og lang-
sigtet. Jeg oplever det som meget fornuftigt at
kgbe virksomheder med store underliggende
veerdier for en billig penge, siger han.

Jan ynder at ga til mgder og praesentatio-
ner og mener, at det erinteressant at lytte til
portefgljeforvalterne.

Foto: David Reiser

JAN SVENANG

Familie: kone Ann-Marie (0gsd SKAGEN-kunde)
og to voksne bgrn.

Karriere: uddannet civilingenigr. Har i store
dele af af sin karriere arbejdet i emballage-
industrien og derefter i plastindustrien, blandt
andet i Finland og Belgien. Har veert selvstaen-
dig erhvervsdrivende i Smaland i 13 ar.

I fritiden: sommerhuset pd Orust i Bohuslan,
golf og ikke mindst whisky fra gen Isle of Sky.

— Jeg gar til mgder fem-seks gange om
aret. En del mgder er sociale arrangementer,
andre er mere vidensorienterede. Store stjer-
neinvestorer som Kristoffer Stensrud er ofte
interessante og har anderledes indfaldsvink-
ler pd den gkonomiske situation. Desuden
er de forbavsende ligetil og nemme at have
med at ggre.

Mange lyse udsigter globalt betyder,

at 2013 gkonomisk kan blive bedre end
2012. Der er samtidig ogsa mange foruro-
ligende ubalancer tilbage. Har du nogen
gode rad, hvis man vil begynde at begyn-
de at investere i 2013?

Hvis jeg nu var i 30-arsalderen, ville jeg for-
modentlig — efter at have sat penge i det ngd-
vendige som for eksempel bolig — satse pa
aktiefonde. De er lettere at passe og kraever
mindre engagement end enkeltaktier. Histo-
risk har det givet bedre afkast pa leengere
sigt. | min alder bgr man maske minimere
risiciene. Man jeg vil sikkert ggre, som jeg
plejer — det kan vaere, jeg gger mine behold-
ninger i SKAGEN.

Du er jo kunde hos flere forskellige finan-
sielle aktgrer. Er der noget, som i sarlig
grad kvalificerer SKAGEN?

— Radgiverne er meget dygtige. Man skal
selvfglgelig veere klar over, at de er salgere,
griner Jan. Mine SKAGEN-placeringer har jo
vist sig at vaere en rigtig god forretning. Det
bedste er méske, at tingene er sa personlige.
SKAGEN opleves pa mange mader som en

stor familie.
"n ml
Anna S. Marcus =
KOMMUNIKATIONSRADGIVERA



Alle kan stgtte

Vi mener, det er vigtigt at stgtte, hvor vi kan. SKAGEN har derfor i 2012
bidraget med seks millioner kroner til vores forskellige samarbejds-
partnere. Penge som gar fra forvaltningsselskabet SKAGEN AS og ikke

vores investorer.

”Ingen kan bzere det hele, men alle kan ggre
en smule for at ggre verden lidt bedre. | SKA-
GEN gnsker vi at stgtte bade lokalt og i den
stgrre malestok. Derfor samarbejder vi blandt
andet med humanitare organisationer som
Kolibri — Children at Risk Foundation, Lager
uden Granser og SOS-Bgrnebyerne, som alle
arbejder for at bedre forholdene for dem, der
har det svaerest. Det er ogsa grunden til, at
vi gik rettens vej og keempede for, at spon-

sorering af humanitaere organisationer bgr
ligestilles med idreets- og kulturstgtte. Vi
tabte slaget, men fortsaetter alligevel sam-
arbejdet,” siger administrerende direktgr
Harald Espedal.

Stgtten gartil bgrne- og ungdomsarbejde,
forskning og uddannelse, friluftsliv, frivil-
lige organisationer, kulturliv og humanitaert
arbejde. Vi samarbejder blandt andet med:

Kolibri — Children at Risk Foundation

Kolibri — Children at Risk Foundation
arbejder for at give gadebgrn i Brasi-
lien et vaerdigt liv uden kriminalitet.
Organisationen har oprettet en raekke
aktivitetscentre, hvor bgrn og unge far
et trygt tilholdssted. Grundlaggeren

" P o

Gregory Smith fokuserer pa unges
kunst og kunstneriske udfoldelse,
og Kolibri deltog selvfglgelig i Nuart-
festivalen i Stavangeri ar. Unge i Kolibri-
regi bidrog med kunstveerker og dans
pa gadekunstfestivalen.

Foto: SKAGEN

4

Dansere fra Kolibri optradte under gadekunstfestivalen Nuart i Stavanger. SKAGENs marketingkoordinator

Marianne Gillies er med pa scenen.

Lager uden Granser

Foto: SKAGEN

Age K. Westbg, Anne-Cecilie Kaltenborn, Silje Natland,
Tone Willoch Rettedal, Margrethe Vika, Grete-Lise Chri-
stiansen og Marleen Dermaut, fra SKAGEN og Laeger uden
Graenser, ifgrt traditionelle uldteepperi Lesotho.

SKAGEN tog i arets lgb til det lille afrikanske
land Lesotho og sa narmere pa Laeger uden
Graensers hiv-forebyggende arbejde. Landet
er et af verdens fattigste, og 23 procent af
befolkningen er hiv-smittet. SKAGEN hari syv
ar sponseret Leeger uden Graensers arbejde
i blandt andet Lesotho. Det forebyggende
sundhedsarbejde stari centrum, og det lang-
sigtede mal er ’ingen nye hiv-infektioner’. |
Lesotho dgr 20.000 mennesker hvert ar af
hiv-relaterede sygdomme, og 100.000 bgrn
bliver foraldrelgse. | Danmark stgtter vi et
projekt rettet mod underernaring af spaed-
bgrn i Niger.

S0S-Bgrnebyerne

Foto: SOS-Bgrnebyerne

SKAGEN stgtter SOS-bgrnebyers arbejde med at give ud-
satte bgrn i Rusland og Estland bedre opvakstvilkar.

Organisationen SOS-Bgrnebyerne arbejder
for at give forzeldrelgse bgrn og unge en
familie og et trygt hjem. SKAGEN sponsereri
seerlig grad familiestyrkelsesprogammer og
bgrnebyer i Estland og Rusland og har givet
stgtte til fire familiehuse i den russiske bgr-
neby Pskov. SKAGEN-ansatte har gentagne
gange besggt de forskellige bgrnebyer —
senest ved dbningen af de nye huse i Pskov.

Laes mere pd

SKAGENFONDENE.DK/SAMFUNDSANSVAR
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AKTIV FORVALTNING

Fem faldgruber for valueinvestorer

N3, sa du troede, at markederne er ineffektive og eksisterer,
for at du kan sla dem? Det en;desvaerre ikke helt sa enkelt.

Du har orienteret dig i forskellige investe-
rings-stilarter og besluttet, at valueinveste-
ring er maden at opna det stgrste afkast eller
alfa. Der skal dog en del mere til end at kgbhe
billigt udseende selskaber og lne sig til-
bage, indtil afkastet kommer dumpende. Por-
tefgljeforvalter Ole Sgeberg fglger i samtale
med Nick Henderson op pa artiklen Valuein-
vestorens fem bud fra Arsrapporten 2011.
Han forklarer de mest almindelige farer, en
aktiv forvalter med en valuebaseret filosofi
kan komme ud for, og hvad man kan ggre for
at undga dem.

Fgrste faldgrube: Vardifelder

Veardifaelder opstar, nar den skjulte veerdi,
som investorer mener, de har spotteti et sel-
skab, aldrig materialiserer sig konkret. De kan
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have meget gdelaeggende virkning — aktio-
nzrerne bliver billedligt talt enten spiddet
eller udsat for en langsom, pinefuld dgd. Et
eksempel pa sidstnavnte i SKAGEN Veksts
portefglje er den nu rekonstruerede Sevan
Marine — en norsk producent og operatgr af
offshoreanlag, som genererede et tab pa 96
millioner NOK for fonden.

Sadanne finansielle luftkasteller viser sig
i mange forklaedninger og kan per definition
opsta ud af det bla. Ole Sgeberg forklarer:
—Meget fa investorer spurgte ind til virk-
somhedernes geld i 2005-07. Men i 2008
reducerede bankerne deres kreditgivning, og
mange selskaber med tilsyneladende lav vaer-
difastseettelse blev pludselig endnu billigere,
efterhanden som risikoen for misligholdelse
gik i vejret.

Truslen kan hidrgre fra mange forskellige
kilder. Men nogle arsager er mere alminde-
lige end andre, og den menneskelige faktor
er som regel i spil.

—Veardifeelder skyldes i de fleste tilfeelde
ringe forvaltning, lavt afkast fra selskabsak-
tiver eller risiko for misligholdelse. Disse tre
komponenter interagerer helt klart, men de
mennesker, som kgrer virksomheden, er
abenlyst den mest almindelige enkeltdrsag
til veerdifaelder, forklarer Sgeberg.

Men hvad kan man sa ggre for at undga
feelderne? Sgeberg mener, at det er vigtigt
at se ud over selskabets forretningsmodel
og kapitalstruktur.

—Vikombinererinformation om finansiel
stabilitet i markedet for selskabsobligationer
med vores egen vurdering af aktiemarkedets




veerdifastseettelse. Derved bliver vi opmaerk-
somme pa advarselssignaler om potentielle
veerdifaelder.

Desvarre er det generelt sjeldent, at
ratingbureauerne belyser selve selskabs-
ledelsen. SKAGEN indtager derfor en sund
skepsis over for selskabsbestyrelser, nar
potentielle investeringer skal vurderes. Nar
man skal lodde, om ledelsen har teenkt sig
at holde, hvad den lover, vil den relative sik-
kerhed i en revisorgodkendt arsrapport ofte
veere at foretraekke frem for praesentationer-
nes glittede kapitalberetning.

Anden faldgrube: P/E-ratens farer

Pris/indtjenings-raten (P/E) er en af de mest
populeere anvendte malestokke for vaerdi, til
dels takket vaere enkelheden. Men at kgbe en
aktie, blot fordi den haren lav P/E, giveringen
garanti for godt afkast. Lav P/E kan skyldes
lave vaekstudsigter eller (midlertidig) lav
skattesaetning og kan vaere camouflage for
hgjt gaeldsniveau og manipuleret indtjening.
Efter Worldcom og Enron er pengestrgms-
opggrelser og analyse af off balance sheet-
poster blevet mere vigtige — er de ikke i har-
moni med indtaegts- og statusopggrelserne,
skal man vaere meget pa vagt, siger Sgeberg.

En lgsning er at anvende en raekke forskel-
lige redskaber til veerdifastsaettelse og vaere

BEGREBSFORKLARINGER

Forholdet mellem pris og indtjening, P/E
— aktiekurs divideret med rapporteret
indtjening (efter skat og af- og nedskriv-
ninger) pr. aktie

Enterprise value (driftsvaerdi)/EBITDA er
selskabets teoretiske kgbsveerdi i forhold
til driftsresultatet for af- og nedskrivninger.
Driftsveerdien anses for et mere ’korrekt’
udtryk for et selskabs veaerdi end marked-
skursen. EBITDA anses nogle gange for et
’renere’ udtryk for indtjeningen end den
rapporterede indtjening, eftersom denne
erjusteret for skatte- og afskrivningsregler,
som varierer fra land til land og fra branche
til branche.

Enterprise value (driftsveerdi)/EBIT er sel-
skabets driftsvaerdi i forhold til driftsresul-
tatet, dvs. hvor mange gange den teoretiske
kgbsvaerdi er stgrre end indtjeningen fgr
skat.

Disposition effect: Investorer er ofte til-
bgjelige til at selge aktier, som har givet
godt afkast, fordi det giver en god fglelse at
omsaette papirgevinstertil ®gte gevinster.
Tilsvarende er investorer tilbageholdende
med at seelge aktier, som det er gaet darligt
for, idet man vaegrer sig mod at realisere tab
og i stedet haber pa, at situationen vender.

seerligt drvagen i perioder med ekspansion.
—Hvis en virksomhed ikke genererer tilstraek-
kelige kontanter fra interne kilder til at finan-
siere sin egen vaekst, skal man vaere meget
forsigtig — EV/EBITDA eller EV/EBIT kan give
en indikation af veerdifastseettelsen justeret
for gearing, men kontant nettoindtjening er
et langt bedre mal for et selskabs helbred og
praestation, siger Sgeberg.

Tredje faldgrube: At slge for tidligt

Desveerre erikke alle investeringer langtids-
holdbare. SKAGENSs investeringer i fx Olav
Thon og Great Wall Motor har vaeret mulige
blot at kgbe og beholde, hvorefter de konti-
nuerligt har leveret god vaekst og er forblevet
attraktivt veerdifastsat. Men de fleste inve-
steringer skal pa et eller andet tidspunkt sael-
ges, og for tidligt salg af vindere — eller the
disposition effect, som det hedder i behavi-
oural finance — er et psykologisk faanomen.
Sgeberg sammenligner det med dyr hvidvin:

— Druerne bliver udelukkende hgstet sent
pa aret, efter at frosten har sat ind. Risikoen
er, at du lader dem haenge for leenge, og de bli-
ver veerdilgse. Salg, inden de nar den hgjest
mulige veerdi, skal altsd afvejes mod risikoen
for at skille sig af med dem for sent.

SKAGEN har som mange investorer ind-
imellem givet efter for den klgende salgs-
knap-finger og gjort et betydeligt internt
arbejde for at imgdega dette. Prismal for
selskaberne bliver javnligt revideret og dis-
kuteret i overensstemmelse med ny informa-
tion. Salgsbeslutningen bliver sa taget, enten
fordi prismalet bliver ndet, selskabet udvikler
sig uventet, eller vi finder bedre investeringer
andre steder. Beholdningerne bliver typisk
reduceret gradvist for at minimere muligheds-
omkostningerne.

— | SKAGEN ervi meget fokuserede pa virk-
somhedsevaluering, dvs. fortjenestevaekst
og volatilitet, forretningens hoveddrivere
og poster i statusopggrelsen. Kvartalsvis
gennemgang af virksomhedens praestation
giver en god fornemmelse af retning, fart og
mulige problemer forude. Vores grundarbejde
med vaerdifastsattelse foregar hele tiden og
er normalt afggrende for beslutningen om
bédde kab og salg af en virksomhed, forklarer
Sgeberg.

Fjerde faldgrube: at betale for meget

En god virksomhed kan blive for dyr, og man
ma modsta fristelsen til at betale for meget
for den. Dette er en risiko for alle aktionaerer.
Men valueinvestorer har tendens til at veere
mere fglsomme over for kapitalbevarelse, og

risikoen er serligt overhaengende for dem,
der i modsatning til SKAGEN fokuserer pa
relativ snarere end absolut veaerdi.

Risikoen skal mindskes, og mulige bobler
identificeres, og det er derfor vigtigt at se pa
veerdifastsaettelse i relation til historisk gen-
nemsnit og til andre selskaber og sektorer. Et
aktuelt eksempel er vaekstmarkederne, hvor
basisvareselskaberi gjeblikket handles til en
gennemsnitlig P/E pd 21, som er meget hgjere
end det historiske gennemsnit pa omkring 14.
Portefgljeforvalterne er naturligvis forsigtige.
Det er endnu mere vigtigt at forsta et selskabs
indre veerdi og mulighederne for bdde nedside
og opside. — Undga risiko, som ikke belgn-
nes, og tag kun risici, som du forstar fuldt ud.

Selv de stgrste underskrivere af forsikrin-
ger begar fejl indimellem, men i det store hele
tjener de masser af penge, fordi de forstar
risikoen, forklarer Sgeberg.

Femte faldgrube: mentale farer

Den sidste fare kommerindefra og kraever
mod til at stole pa din analyse og dine for-
nemmelser. Duma vaere klartil at stikke
snuden frem og gd mod markedet og mgde
mulig kritik fra kollegaer og kunder. Om-
vendt betyder detikke, at man skal tro
blindt pa et selskab, og det er lige sa vigtigt,
atman eristandtil atindramme, hvis man
hartaget fejl.

— Hvis dine antagelser omkring ny veerdi-
fastsaettelse af et selskab ikke materialiserer
sig konkret, hvis driftens pengestrgm ikke
som forventet forbedres, sa se at komme ud,
uddyber Sgeberg.

Mange af disse faldgruber hanger selv-
falgelig sammen, og forsgger man at komme
uden om den ene, kan man ryge overi en
anden. Valueinvestoren ma navigere sa rent
som muligt, hvilket Sgeberg kondenserer pa
folgende made:

— | SKAGEN lederviideelt efter selskaber,
som genererer netto kontanter, med begran-
set geeld og en holdbar forretningsmodel, og
som konsistent skaber veerdi ar efter ar. Det
er altsa hovedsageligt et spgrgsmal om at
identificere gode indgangspunkter.

Formuleret sédledes lyder det jo meget
nemt, men det er selvfglgelig meget svae-
rere at udfgre i praksis. Den virkelige kunst
er at ggre det konsistent — det er kunsten at
anvende sund fornuft.

Nick Henderson
INSTITUTIONAL SALES
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Hvem bliver

ballademagerne i 20137
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Mandarin Samurai

Cowboy

Vil der komme flere overraskelser fra Eurozonen? Naeppe. Dem har vi haft i 2012
- skurkene er de samme. Mario Draghi er klar til at ggre, hvad der skal til. Og

eventuelle sorte svaner vil sikkert dukke op andre steder.

Udfordring 1: cowboyerne

Politisk lagde 2013 sé teatralsk ud, som kun
Washington DC er i stand til. Den frygtede
finanspolitiske afgrund blev undgaet ved at
sparke konservesdasen endnu leengere hen
ad vejen.

De fleste af Bushs midlertidige skat-
tesankninger er ganske vist blevet perma-
nente under Obama, om end der harvaret en
mindre stigning for lav- og middelindtaegterne
og en mere betydelig for de mest velbesla-
ede. Beslutningstagerne foretog sig imidlertid
intet for at standse den umadeholdne vaekst
i de offentlige udgifter og haevede heller ikke
det statslige galdsloft. Disse sager vil man
i stedet tage sig af i februar. Jeg regner med,
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at gaeldsloftet vil blive havet — for undla-
der man det, betyder det dommedag. Jeg
forventer ogsa en langsom nedbremsning
af de offentlige udgifter — men ikke endnu,
da det formentlig vil virke gdeleeggende pa
genrejsningen.

Den offentlige gaeld ma derfor ngdven-
digvis stige. Om det er holdbart eller ikke, er
hverken et spgrgsmal om nuvaerende under-
skud eller gaeld/BNP-raten. Det afhaenger af
udsigterne til fremtidigt overskud, der kan
afdrage geelden. Vi hgrer nu dommedags-
pradikanterne sige, at USA erinde i en lang
periode med underdrejet vaekst. Hvis det er
sandt, bliver det sveert at fa fyldt statskassen
— men jeg tror, at de undervurderer ameri-

kanernes evne til at opfinde, tilpasse sig,
investere, arbejde og forgge deres gkonomi.

Jeg tror faktisk, at de fleste analytikere er
for pessimistiske omkring de naere udsigter
for den amerikanske gkonomi. Arbejdsmar-
kedet er blevet strammet op de seneste par
maneder, produktiviteten har faet et tryk
opad, og boligmarkedet er langsomt ved at
komme i gangigen.

Udfordring 2: mandarinerne

Vil Kina fa en hard eller blgd landing? Dette
spgrgsmal var sidste ars mantra. Men der
har darligt nok vaeret tale om nogen landing
overhovedet. BNP-vaksten blev ganske vist
bremset en smule, og ar til ar-vaeksten la i



tredje kvartal pa 7,8 procent. Det er en kende
lavere end den gennemsnitlige 10 procents
veaekstrate siden 90’erne, men reprasenterer
ikke en betydende nedbremsning. Kvartal til
kvartal-vaeksten accelererede i arets lgb og 13
pa 8,2 procent annualiseret i fjerde kvartal.
Industriproduktionen og de seneste PMI-tal
tyder pa, at gkonomien voksede endnu hur-
tigere i fjerde end i tredje kvartal.

Mange tillegger det stor betydning, at de
kinesiske myndigheder har sat 7,5 procent
som nyt vaekstmal. Men hvorfor skal man
have tillid til politikernes evne til at fintune en
gkonomi bestdende af 1,3 milliarder menne-
sker? Grunden til, at Kina er vokset sa hurtigt
de seneste tre artier, er, at politikerne har
blandet sig mindre og mindre i gkonomien.
Under formand Mao var livet grimt, rat og
kort. Lige praecis manglen pa planlaegning
har bragt kineserne velstand. Lad ikke de
kinesiske politikere tale dine forventninger
til slangens arned. Nar det kommer til priva-
tisering og deregulering, er det klart, at der
kan ggres mere. Og gar man ikke den vej,
kommer man til at beskare vaeksten. Men
det nye lederskab signalerer nye reformer.

Man kommer ikke uden om, at den kinesi-
ske vaekst primeert er en vaekst pa vej mod et
vestligt niveau. Nar pa et tidspunkt BNP pr.
indbygger nermer sig det vestlige, vil vaek-
sten bremse betragteligt op. Men det ligger
artier fremme — relativt set er Kina stadig et

fattigt land. Der er ingen grund til at tro, at
gkonomien vil ramme muren lige forelgbig
- hvad enten den er blgd eller hard. Jeg for-
venter, at vaeksten i ar vil blive pa omkring
9 procent.

Udfordring 3: samuraierne

Japans liberale parti vandt en jordskredssejr
ved valget i december. Den nye premiermi-
nister Shinzo Abe har talt lidenskabeligt for
en mere ambitigs pengepolitik og en lgsere
finanspolitik. Han gnsker, at Bank of Japan
skal sette et to procents inflationsmal og
anvende ubegraenset QE (kvantitativ lettelse)
for at nd det. Hvis banken ikke imgdekommer
det, har han lovet at a&ndre centralbanklov-
givningen.

Nu mener jeg ikke, at QE effektivt kan
traekke inflationen op, men det kan vare et
skridt pa vejen at have det uskrevne mal pa
en procent til et officielt pa to procent. Gar
inflationsforventningerne et stykke op, vil
realrenterne falde. Det vil stimulere investe-
ring og forbrug. Hvis den samlede efterspgrg-
sel i Japan er utilstraekkelig, vil det anspore
gkonomien.

Pa den anden side vil en yderligere lem-
pelse af finanspolitikken veere storstilet gko-
nomisk hasard. Den japanske stat star med
et bjerg af gaeld og laner for indevarende
omkring 50 procent af, hvad den bruger. Brut-
togeelden er 230 procent af BNP — den japan-
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ske regering har sa sandelig vist sin evne til at
lane og bruge. Men den private sektors vilje
til at holde renten pa statsgealden under 1
procent er bestemt ikke ubegraenset.

At stgrstedelen af gaelden er i haenderne
pd japanerne selv, er et argument, der frem-
fgres til fordel for de offentlige finansers
baeredygtighed. Den underliggende praemis
er, at japanske obligationsinvestorer anser
deres stat for at vaere solvent, i og med at
den kan beskatte deres formue og tilbage-
betale gaelden. Det er muligyvis tilfeldet, men
usandsynligt. Det er ikke alle japanere, som
har deres formue anbragt i statsobligationer
ellerivaerdipapirer fra obligationsudstedende
institutioner, og en formueskat vil vaere upo-
puleer pé grund af den omfordelende effekt.
Haever man indkomstskatten og beskatnin-
gen af forbrug, vil det heamme investering og
arbejdsindsats. Det vil dempe den gkonomi-
ske aktivitet og give meget feerre skatteind-
teegter end ngdvendigt.

Den mest sandsynlige vej til finanspolitisk
baeredygtighed er derfor hgj inflation. Infla-
tion treekker den nominelle BNP op og sanker
gaeld/BNP-raten. Inflationen vil blive fremmet
af en massiv flugt ud af statsobligationer, nar
markedet opdager, at inflation er den eneste
mulighed, der er tilbage. | et sddant eksodus
vil bade indfgdte og udleendinge skille sig af
med yen som den bergmte varme kartoffel.

Resultatet vil ikke blive den type let infla-
tion og vaerditab, som kan stimulere gkono-
mien. Hgj inflation fgrer typisk til stagnation,
ikke ekspansion. Man havde et ord for det i
70’erne: Stagflation. Er det mon, hvad deri
vente i 20137 Jeg kan ikke sige, hvornar solen
vil ga ned for de japanske offentlige finanser.
Men jeg harikke i sinde at sidde med yen, nar
boblen brister.
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Torgeir Hoien <
PORTEF@LJEFORVALTER
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AKTIV FORVALTNING

Selskabsledelse og investeringsprocessen

Selskabsledelse
giver muligheder

Selskabsledelse er et vigtigt element i udvaelgelsen af investeringer til
portefgljerne. Hvis virksomheder har vilje til at forbedre sig, kan det

skabe vardi for investorerne.

SKAGENSs tilgang til selskabsledelse, i
engelsksprogede lande kendt som corporate
governance, er praget af anvendt, sund for-
nuft. Viharen storrespekt for corporate gover-
nance-anbefalinger og for det meget store
arbejde, somimange arerlagtiat sikre gode
rammer om virksomhederne, ikke mindst
beskyttelse af minoritetsaktionaererne.

Samtidig ser vi mulighederne frem for
begransningerne i de selskaber, som har
gjort sig upopuleere og undervurderede i
aktiemarkederne. | praksis er en forbedret
selskabsledelse en af de enkleste veje til
aktiemarkedernes anerkendelse for et upo-
puleert selskab. Store stigninger i markeds-
vaerdien kan blive resultatet.

Hvordan foregdr det konkret? Forestil dig
et bestyrelsesmgde i Upopuleert Selskab A/S.
Dagens emne er, hvorfor dog aktiekursen er
sa lav, kun otte gange indtjeningen. Hvad
skyldes det? Driften er jo egentlig fin, inve-
steringsplanerne lagt, og virksomhedernes
markeder udvikler sig ogsa fornuftigt. Svaret
kommer fra finansdirektgren: Aktionzerer og
analytikere, isaer i London og New York, er
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bekymrede over vores selskabsledelse og
vores komplicerede struktur. De kan ikke se
i regnskabet, praecis hvor vi tjener og taber
penge, de undrer sig over, hvem vi handler
med, og de lurer pa, hvordan ledelsen egent-
lig er aflgnnet.

Langsomt vokser en erkendelse frem
rundt om bordet i vores tenkte eksempel.
En udbygget rapportering pa datterselskabs-
niveau, tydeligere regler for transaktioner
med neaertstaende parter samt en udfarlig
beskrivelse af optionsprogrammet vil vaere
vejen frem. Og sammenlignet med at forbedre
driftsmarginerne, sa er det en enkel og ind-
bringende vej at ga, som kan gennemfgres i
lgbet af et ars tid. Vi har set det ske mange
gange, og vi leder derfor efter sddanne upo-
pulaere selskaber i vores selskabsudveel-
gelse.

Minoritetsbeskyttelse

Hvordan tgrvi sd investere i disse ofte uigen-
nemskuelige holdingselskaber, som der fin-
des en del af i portefgljerne? Der er tale om
sardeles upopulare og undervurderede sel-

skaber. Det tgr vi, fordi vi er pa samme hold
som selskabets kontrollerende aktionaerer.
Hvis vi kan finde investeringer i modersel-
skaber, hvor vi er med pa samme vilkar som
hovedaktionarerne, ervi overbeviste om, at
vi bliver belgnnet trods uigennemsigtighe-
den. Selskaber med en uperfekt selskabsle-
delse kan forbedre sig; det kan de allerede
perfekte ikke.

Milepzle for selskabsledelse

Mangden af selskabsledelses-anbefalinger
vokser altid, nar der har vaeret gkonomisk
krise i samfundet, og erhvervslivet har ople-
vet skandaler. Kempetab forbundet med
konkurser fgrer helt naturligt til reformer.
Hver enkelt anbefaling om selskabsle-
delse, som pd papiret lyderindlysende i dag,
ervokset frem efter alvorlige problemer. Nar
det understreges, at regnskaber skal vare ret-
visende og gennemskuelige, skyldes det regn-
skabsskandaler. Nar derkraeves uafhangige
bestyrelsesmedlemmeri selskaber, skyldes
det indspiste og uduelige bestyrelser i kon-
kursramte selskaber. Regler for transaktio-



Hvis vi kan finde investeringer i moderselskaber,
hvor vi er med pd samme vilkdr som hoved-
aktionaererne, er vi overbeviste om, at vi bliver
belgnnet trods manglende gennemsigtighed.

ner med nartstdende parter skal forhindre,
at veerdi overfgres fra et aktieselskab til et
andet, til skade for minoritetsaktionzerer. Og
narderkonstant arbejdes pa at aflgnne ledel-
sen korrekt, sa skyldes det, at bonusordninger
i perioder harvaeret et tagselvbord.

Den britiske Cadbury-rapport fra 1992
og siden OECD’s anbefalinger fra 1994 har
sat standarderne for stgrstedelen af arbej-
det siden da. Energikeempen Enron og tele-
selskabet WorldComs spektakuleere sam-
menbrud i USA i begyndelsen af 2000-tallet
fgrte til Sarbanes-Oxley-lovgivningen i 2002,
hvor regnskabsstandarder blev strammet op.
Men reelt har arbejdet staet pa helt siden
1930’ernes depressionsramte USA.

| USA er det saledes fortsat normen, at
bestyrelsesformanden og den administre-
rende direktgr er en og samme person. Det
har man sagt farvel til i en reekke lande. | USA
antager man ogs3, at selskaber udelukkende
drives for at varetage aktionaerernes interesse,
selv om praksis ofte viser, at isar ledende
ansatte bliver godt betalt. Andre steder
som Tyskland, Japan og Indien betones sel-
skabers forhold til samfundet som helhed.

Alle selskaber har reelle interessekonflik-
ter, som skal handteres via god selskabsle-
delse. Langivere i et selskab gnsker maksimal
sikkerhed, mens aktionzerer har gavn af vaekst
og maske lidt mindre sikkerhed, fordi de kan
sprede deres risiko. Ansatte gnsker hgjest

mulig lgn, aktionaerernes interesse er at fa
kvalificeret arbejde billigst muligt. Kunder
forlanger pa en gang billige produkter, lang
levetid og god sikkerhed, hvad der rummer
en iboende modsatning. Og samtlige inte-
ressenter omkring virksomheden forventer,
at den optrader redeligt, for ellers tgringen
indga forpligtende samarbejde.

Laes mere om SKAGENSs ejerstyring pd:

SKAGENFONDENE.DK/OM-OS/ETIKK-
OG-CORPORATE-GOVERNANCE/

A%
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UDSIGTER

Bedre end frygtet

Flere mennesker gar mod bedre tider verden over, trods alarmerende
rapporter om det modsatte. Har finansbranchen lert lektien, spgrger
de fremtraedende professorer Hans Rosling og John Kay.

SKAGEN arrangerer hvert ar i januar en nyt-
arskonference, hvor fgrende eksperterinden
for forskellige omrader er inviteret til at delag-
tiggere publikum i deres syn pa den globale
udvikling. Bade John Kay og Hans Rosling har
de seneste arvaeret meget eftertragtede fore-
dragsholdere. Hans Rosling tilhgrer ifglge det
amerikanske Time Magazine den eksklusive
klub af ”"verdens 100 mest indflydelsesrige
personer”. John Kays tanker om finansbran-
chen har fundet vej til regerings- og opposi-
tionskontorer i hele verden.

En faellesnavner for de to taenkere er, at
de forsgger at seaette deres ekspertise ind i
en stgrre sammenhang. Det generer dem
ikke at fremfgre opfattelser, der bryder
med konsensus. De udggr et korrektiv til
det bestdende i et erhvery, hvorinformation
g@res mere og mere strgmlinet, klassificeres
og fragmenteres: Alt, hvad der ikke pa et
mikrosekund kan leegges ind i et Facebook-
indlaeg eller en tweet, har ingen eksistens-
berettigelse.

Kortsigtethed praeger aktiemarkedet

John Kay praesenterede sommeren 2012 sin
rapport UK Equity Markets and Long-term

Decision Making” — en analyse af finanssek-
toren pa bestilling fra den britiske regering.
Finansbranchen erikke en hvilken som helst
sektor i Storbritannien. Den er vital for hele
den engelske gkonomi. London er i mange
henseender hjertet i verdens finansielle orga-
nisme, selvom nye finansielle centre som
Hongkong, Singapore og Shanghai puster
den engelske hovedstad i nakken. Rapporten
har hgstet stor opmarksomhed ogsa uden
for Storbritannien.

John Kay viser ingen nade i sin kritik af
den finansielle sektor og dens aktgrer. Han
papeger i sin rapport, at Londonnoterede
begrsselskaberijagten pé hgjere aktiekurser
det seneste arti har reduceret deres aktie-
kapital gennem aktietilbagekgb og virksom-
hedsovertagelser. Pengene er altsa taget
ud frem for at forrente sig pa Londonbgr-
sen — samtidig med at finanshajerne har
tjent kassen pa disse transaktioner i form
af bonusser og provision. John Kay stiller
spgrgsmalstegn ved, om aktiemarkedet har
glemt sin rolle — nemlig at veere et sted, hvor
virksomheder kan fa adgang til aktiekapital
fra investorer, der gnsker at forrente deres
kapital.

John Kay, vi leegger nu et ret sa dystert 2012
med flere finansskandaler bag os. Vil 2013
blive et bedre dr end 2012 for finansverde-
nen?

—Detersveert at sige. 2012 var et ar, hvor
mange, der fulgte Libor-skandalen, indsa, at
finansbranchens problemer er kroniske og
ikke kun et resultat af det uventede og ufor-
udsigelige. Det eri sig selv en stor forandring.

Libor-skandalen, som blev afslgreti 2012,
bestod i, at medarbejdere i et antal bankeri
London medvirkede til rentemanipulation.
Det skete enten for at tjene penge pé enkelt-
stdende forretninger eller for at fa det til at
se ud, som om bankerne var mere kreditvaer-
dige, end de egentlig var. Disse manipulerede
renterindgik i den toneangivende reference-
rente Libor (London Interbank Offered Rate),
som pavirker boliglan, studielan og en raekke
andre finansielle produkter med global raek-
kevidde.

Du har tidligere foresldet, at almindelige ban-
ker og det, du kalder mere “kasinopraegede”
investeringsbanker, skal adskilles. Er der
noget, der tyder pd, at dette er ved at blive
gennemfart?

OM EKSPERTERNE

John Kay er forfatter og fremtraeedende bri-
tisk gkonomiprofessor pa London School of
Economics. Han er uddannet pa Nuffield Col-
lege i Oxford. Hans speciale er interaktionen
mellem virksomheder og nationalgkonomi.
John Kays karriere har omfattet en raekke

poster i den akademiske verden samt ledende funktioner og
bestyrelsesposter i erhvervslivet. Hans praeferencer ligger i
den politiske midte, og han har vaeret radgiver for regeringer af
forskellig observans. Han er nok mest kendt som fast columnist
i Financial Times siden 1995.
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Hans Rosling har studeret medicin og sta-
tistik og er professor i folkesundhed pa
Karolinska Instituttet. Han har veeret sund-
hedsradgiver i WHO, UNICEF og flere andre
hjzlpeorganisationer. Rosling er en af
grundlaggerne af Gapminder Foundation,
som arbejder med brede sociale og skonomiske udviklingsten-
denser. Hans prasentationer er alt andet end ukonventionelle,
hvilket har gjort ham til en af Sveriges mest velansete talere.
Rosling er en pragmatiker, som ikke rigtig forstar konflikten
mellem erhvervsliv og politik — eftersom begge er ngdvendige,
for at den globale folkesundhed kan blive styrket.



Tegneseriehelten Tintin: Ser hele verden med alt for europaiske briller til skade for folks perspektiv, mener Hans Rosling.

— Debatten har skiftet dramatisk karakter
siden 2008-2009, hvor en sadan adskillelse
blev anset for umulig. Siden er der sket en del
bade med Vickersrapporten i Storbritannien
og Liikanens initiativi EU (der begge diskute-
rer en opdeling af banker). Der er stadig lang
vej igen, men presset gges.

John Kay har leenge anbefalet, at forret-
nings- og investeringsbanker bgr adskilles,
omtrent som man gjorde i USA fra depressi-
oneni30’erne og indtil slutningen af 90’erne.
Derpa blev lovene blgdt op, og det blev tilladt
for forretnings- og investeringsbanker at ga
sammen. Dette bidrog til den finansboble,
som bristede i efteraret 2008, mener John
Kay. | den senere tid har hans opfattelse faet
yderligere stgtte fra andre gkonomer.

Narhed mellem kunde og forvalter vigtig
John Kay giver ogsa kapitalforvaltnings-
branchen en over nasen. Den er blevet for
kompleks. Der er kommet for mange og for
omkostningsfyldte led mellem investor og
forvalter, og de ma beskares. Han mener,
at det er vigtigt at genoprette tilliden i de
finansielle mellemled. Men det eren lang og
mgjsommelig proces.

John Kay ertilbageholdende med at anbe-
fale alt for vidtgdende reguleringer i finans-
sektoren. Det har vaeret prgvet tidligere og er
ikke lykkedes. Han pegeri stedet p4, at bran-
chen selv ma gagre noget ved problemerne ved

at udfgre selvsanering. Han foreslar blandt
andet, at man indfgrer etiske retningslinjer.
John Kay har ogsa konkrete forslag til aendrin-
geriincitamentsprogrammer. Virksomheds-
ledere bgr have flydende godtggrelse i form
af aktier, som kun kan szlges, nar lederen
forladervirksomheden, og praestationsbase-
ret lgn til fondsforvaltere bgr investeres i de
fonde, de selv forvalter. At langsigtetheden
er afggrende, er noget, der gennemsyrer hele
John Kays teenkemdde. Han mener desuden,
at systemet med forskellige aktietyper, som
foreksempel er geeldende i Sverige, kan veaere
vaerd at afprgve i lande som Storbritannien,
hvis det gavner langsigtetheden.

John Kay — har finansbranchen overho-
vedet laert noget (holdbart) i den seneste
finanskrise?

—lkke meget, selv om branchen har foran-
dret sig mere fundamentalt, end det virkede
sandsynligt i 2010. Pa det tidspunkt var folk
klar til at ga tilbage til business as usual’.
Gradige personer spiller imidlertid stadig en
dominerende rolle i finansbranchen.

Myter om mennesker i udviklingslande

Hans Rosling blev i 2012 tildelt prisen Arets
Svensker i Verden. Han modtog den blandt
andet for sit vedholdende arbejde med at
formidle viden om verdens og menneskets
udvikling. Hans Rosling var i begyndelsen

Foto: Bloomberg

af 2012 hovedtaler pa SKAGENS nytarskon-
ference. Her holdt han et meget vardsat
foredrag, hvor han aflivede en raekke myter
om verdens folkesundhed. For eksempel
tror mange mennesker i Sverige, at kvinder
i Bangladesh far fem bgrn i gennemsnit (de
far i virkeligheden 2,5 bgrn pr. kvinde), og
at kun cirka halvdelen af de unge i Tanzania
kan lase og skrive (det korrekte tal er 80
procent).

Hans Rosling, tror du, at 2013 vil blive et
bedre eller vaerre dr for verden end 2012, og
hvilke faktorer tror du, vil forme dret ud fra
dit perspektiv?

— Det nye &rvil formentlig blive lige sa godt
som 2012. Fortsat stabilisering i Latiname-
rika, Asien og Afrika som fglge af hgj gko-
nomisk vaekst og social udvikling er faktorer
som vil forme aret.

Tintin ggr verden mindre

| dit indleg pd Nytdrskonferencen 2012 i
Stockholm sagde du, at svenskeres (og andre
vesterlaendinges) syn pd verden er farvet af
forestillinger fra 1970%erne. Kan du se nogen
tegn pd, at dette er ved at &endre sig?

- Ikke af betydning, bortset fra hos visse
administrerende direktgrer i store virksom-
heder, smarte investorer og en sluttet kreds
inden for medier, universitetsverdenen og
politik.

Jeg laeste for nylig i Veckans Affdrer, at du
mener, at Tintin har bidraget til et utidssva-
rende tidsbillede hos mange svenskere. Er der
noget positivt ved Tintin, i og med at serien
kan have faet en del unge mennesker til at
interessere sig mere for geografi og for ver-
den?

—Jegharbrugt Tintin i artier som et eksem-
pel pd noget, som er et meget godt kulturpro-
dukt, men har et alt for eurocentrisk verdens-
billede. Jeg befinder mig netop nu i Beijing for
at holde et foredrag pa et chefmgde i en af
Indiens st@rste virksomheder. Selskabet holder
mgdet i Kina, da produkterne, som bliver
produceret i Indien, salges i Kina. Det ma
betragtes som historisk. Mig bekendt er jeg
den eneste europaeer her. Jeg kan hgre Bob
Dylan synge The Times They Are a-Changin
et sted i baggrunden.

Jonas A. Eriksson
KOMMUNIKATIONSCHEF | SVERIGE P4
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Holdt balancen: Markedet havde en fod i bade pessimistens og
optimistens lejri 2012, men for 2013 fremstar verden handelsmaessigt
mere balanceret.
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Fremtidsudsigterne erikke de lyseste for Japan, her repraesenteret ved tidligere finansmi-
nister Ikko Nakatsuka

Den amerikanske finanssektor var en staerk bidragyderi fondene i 2012. Blandt andet fra

Goldman Sachs ved prasident Gary D. Cohn.

En fod i begge lejre

2012 blev et ar, hvor markedet havde en fod i hver lejr hos bade optimister og pessimister
- ingen af dem fik ret i alt. Heldigvis kunne det bedst betale sig at vaere optimist.

ktiemarkederne var for tredje ar i

traek praeget af store makrogkonomi-

ske spgrgsmal. Isaer spagte eurokri-
sen og den europaiske recession, frygten
for, at det spinkle opsving i amerikansk
gkonomi ville falde tilbage, samt faren for
en yderligere opbremsning i Kina. Obliga-
tionsinvestorerne sggte tilflugt i, hvad de
ansa for sikre havne, dvs. amerikanske,
tyske og japanske statspapirer.

Den makrogkonomiske baggrund prae-
gede enkeltaktiernes udvikling i arets lgb.
Investorernes risikovilje bevaegede sig op
og ned i takt med svingende tvivl og tro
pa konjunkturudviklingen. Det makrogko-
nomiske fokus fgrte tilsvarende til en hgj
samvariation mellem aktier - som steg og
faldt i takt. Den globale gkonomi voksede
acceptabelt i drets lgb pa trods af stem-
ningsskiftene. Investorerne fokuserede pa
gjeblikkelig indtjening, og de store, likvide
selskaber med forudsigelig indtjening og
hgijt direkte afkast blev belgnnet med sti-
gende aktiekurser.

Det er dejligt at se, at en del selskaber
med steerk balance er begyndt at tilpasse
sig investorernes praeferencer ved at gge
udbyttegraden. Sidst pa aret sa man ogsa
generelt et stgrre fokus pa selskabernes

fundamentale veerdier og prisfastsattelsen
af disse. Valueaktier havde en bedre udvik-
ling end markedet generelt. Eurokrisen var
ganske vist et dominerende tema i 2012,
men aktierne i Eurozonen endte alligevel
som vindere i de store regioner. Prisfast-
saettelsen af aktier handler om fundamen-
tale veerdier og forventninger til fremtiden.
Den gryende optimisme i fjerde kvartal slog
derved klart igennem i aktiekurserne.
Aret endte samlet med en opgang i de
brede markeder pa mellem 14 og 17 pro-
cent malti danske kroner. Sdkaldt risikofrie
placeringer gav et vaesentligt lavere afkast.
Eftersom investorerne var optaget af
makroforhold og bare fokuserede nervgst
pa stabilitet og kortsigtet indtjening, rum-
mede 2012 mange muligheder for value-
forvaltere som os for at plukke undervur-
derede selskaber. Selskaber, som blev
omvurderet, blev gradvis solgt fra og
erstattet af billigere selskaber. Da selska-
berne desuden har haft indtjeningsvaekst
og kapitalakkumulation, har det betydet,
atvores portefgljer ved udgangen af 2012
har veeret lavere prisfastsat end ved arets
start — selv om fondskurserne er steget.
Aktiefondene garind i 2013 med porte-
foljer, som er historisk lavt vurderet, bade

pa pris i forhold til indtjening, i forhold til
egenkapital og med historisk stor rabat i
forhold til aktiemarkedet generelt.

En mere afbalanceret verden

Handelsmassigt ser verden mere afbalan-
ceret ud her i starten af 2013. USA, Euro-
zonen og Storbritannien er blevet langt
mere konkurrencedygtige malt i forhold til
handelspartnerne — bedre handelsbalancer
er blevet resultatet. Det er ogsa vigtigt, at
USA med skifergas- og skiferolierevolutio-
nen har gget sin selvforsyningsgrad inden
for energi.

Vierkommetind i 2013 med en ameri-
kansk gkonomi, som har vundet momen-
tum. Amerikanske husholdninger haririme-
lig grad konsolideret deres gkonomiske
status. Boligbyggeriet, som er vigtigt for
beskaftigelsen, er ved at komme tilbage
efter at have vaeret nede siden 2006. Inve-
storer ma dog belave sig pa mere usikker-
hed, trakasserier og diskussioner mellem
Det Hvide Hus og Kongressen. Selvom der
inden arsskiftet blev indgaet aftale for at
undga de automatiske budgetstramninger,
kan vi to maneder inde i det nye ar regne
med en ny runde med den amerikanske
stats gaeldsloft.
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— Vedvarende mangel pd vaekst er i sig
selv den starste kilde til ustabilitet.

Vaksten tiltager i Kina, hvilket ogsa
kan maerkes hos handelspartnerne i Kinas
randzoner. Laees mere om Kinas udvikling
pa side 14 og 15.

Markederne i den udskeldte Eurozone
virker overfokuserede pa de negative sider
af de finanspolitiske stramninger. Der fore-
gdr en underliggende stabilisering af gko-
nomien. | de fleste af de kriseramte gko-
nomier i Sydeuropa er omkostningerne pa
arbejdskraften dalet kraftigt, og konkurren-
ceevnen er betydeligt forbedret. Det virker
efterhanden stabiliserende pa gkonomien.
De makrogkonomiske indikatorer ser gene-
relt heller ikke ud til at vaere sa svage som
farst antaget.

Fortsat usikkerhed

Darlig selvtillid og manglende tro pa frem-
tiden har praeget beslutningstagerne bade
i den finansielle gkonomi og i virksomhe-
derne, hvor realkapitalen investeres. Der er
ingen synderlig vilje til at skue gennem den
kortsigtede konjunkturudvikling. Denne
blindhed erantagelig den stgrste hindring
for, at vi omsider kan laegge klimaet fra
finanskrisen i 2008/09 bag os.

Den fortsatte mangel pa vaekst er nem-
ligi sig selv den stgrste kilde til ustabili-
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tet. Farvi ikke gang i vaeksten, vil proble-
merne i de statslige finanseri Eurozonen,
USA og Japan eskalere og finde nye for-
mer — som for eksempel finanspolitisk
inflation.

Eurozonens st@rste usikkerhedsfakto-
rer er Frankrig, som ikke tager hand om
sine finansielle problemer, og Italien, som
gartil valg i 2013. Det er derfor usikkert,
om reformpolitikken i landet vil fortseette.

Japan kan meget vel blive en gkonomi,
dergarhen og overrasker negativt i 2013.
Japan finansierer fortsat sit betydelige
underskud pa statsfinanserne billigt i
obligationsmarkedet. Den nye regerings
retorik peger samtidig i retning af en
risikabel gkonomisk politik, hvor under-
skuddet skal gges, og yennen svakkes.
Det skal sa fgre til gget inflation. Men pa
samme made som ltalien i sidste ende
blev straffet af obligationsmarkedet, da
landets problemer forblev ulgste, kan det
samme blive tilfeeldet i Japan.

SKAGENS ar

Obligationsfondene i SKAGEN havde et
godt ar. Det galder iseer SKAGEN Tellus,
der leverede et afkast pa 12,53 procent
malt i danske kroner. Det er 13,22 pro-

centpoint bedre end referenceindekset.
SKAGEN Avkastning opndede et afkast pa
13,56 procent — 5,32 procentpoint bedre
end indekset.

Samtlige aktiefonde prasterede et
afkast, som [ paent over den risikofrie
rente. SKAGEN Global opnaede tillige et
merafkast pa hen ved 2 procentpoint i for-
hold til referenceindekset. SKAGEN Vekst
landede over to procent bag sit referen-
ceindeks, og SKAGEN Kon-Tiki fik brudt
sin tiarige sejrsraekke og landede knap
5 procentpoint efter indekset. Sidst pa
aret lancerede vi ejendomsaktiefonden
SKAGEN m? — vores fgrste nye aktiefond i
ti ar. Den leverede et positivt resultati de
to forste maneder.

Foren helhedsbetragtning trak to omra-
der SKAGENSs aktiefondes afkast ned i 2012
—nemlig energisektoren og forsyningssel-
skabet Eletrobras, som gav negative bidrag
pé hhv. 1,6 mia. og 3 mia. kr.

Eletrobras afstedkom et permanent
vaerditab (se Kon-Tikis beretning). Tabene
i selskaberne i energisektoren vurderer
vi som mere midlertidige. Saledes havde
Petrobras en negativ udvikling som fglge
af gget skepsis over for statsdominerede
selskaber — isar i Brasilien — omkost-



God fart: Indiske Mahindra & Mahindra oplever staerk vaekst i efterspgrgslen pa deres biler. Her er et potentielt salg i gang hos en bilforhandler i New Delhi.

ningsinflation i den brasilianske oliesek-
tor og et darligt eftersggningsar. Ogsa
Gazprom faldt i veerdi pa grund af skep-
sis over for statsdominerede selskaber,
denne gangiRusland. Dertil kom, at rus-
siske aktiers popularitet dalede kraftigt.
Vi kan dog glaede os over en meget lav
veaerdifastsaettelse og hgj underliggende
veerdiskabelse.

Vores to stgrste investeringer inden for
olieservice Baker Hughes og Weatherford
har indtil nu ikke formaet at udnytte det
indtjeningspotentiale, som den forhgjede
aktivitet i leverandgrindustrien til lands
og til vands abner for. Selskaberne binder
ogsa langt stgrre arbejdskapital i deres
operationer med deraf fglgende lavere
kapitalafkast og lavere prisfastsaettelse
af selskabets aktier.

Bilproduktion pa vej fremad

Pa den positive side melder sektoren ind-
teegtsafhangige konsumvarer sig med et
positivt afkast pa 2,1 mia. kr. Tre motorkg-
retgjsproducenter skiller sig seerlig positivt
ud, nemlig Hyundai Motor, Great Wall Motor
og Mahindra & Mahindra. Stikordene i kurs-
stigningen er stark konkurrenceevne i vok-
sende markeder, ggede markedsandele og

meget god indtjening.

Defensive konsumvarer leverede lige-
ledes et meget godt bidrag med et afkast
pa 1,4 mia. kr. Cosan var et lyspunkt i de
brasilianske aktier. Vi har ventet pa en
omvurdering i SCA, og den begyndte at
udkrystallisere sig, da selskabet foran-
staltede vigtige indgreb i strukturen samt
forbedrede indtjeningen. Drikkevaresel-
skaberne Heineken og Royal Unibrew gav
fortrinlige bidrag. Det samme var tilfeeldet
for vores tyrkiske konglomerat Yazicilar
Holding, som har stor aktivitet ind mod
drikkevaresektoren.

Aktiefondene tjente hele 3,4 mia. kr. pa
selskaberinden for finans. Vores amerikan-
ske eksponering i Citigroup og Goldman
Sachs opvejede i 2012 det foregaende ars
tab, i takt med at indtjeningen blev bedre,
problematiske aktiver blev afviklet og troen
pa amerikansk gkonomi gik i vejret. Det
tyrkiske konglomerat Haci Omer Sabanci
Holding med tyngdepunkt inden for bank
og finans leverede 1 mia. kr. i afkast til
vores fonde.

It bidrog med hele 2,4 mia. kr. i afkasti
2012 - heraf bidrog Samsung Electronics
med 1,8 mia. kr. Kursen pa Samsung Elec-
tronics-aktierne blev drevet op af en staerk

indtjeningsvaekst, i og med at selskabet
fastholdt sin position som ledende inden
for smartphone-, tablet-pc- og tv-tekno-
logi. Markedsandelene voksede i lgbet af
2012 - det er dejligt at kunne konstatere,
at Samsung Eletronics pa trods af en kraftig
kursstigning stadig er en moderat prisfast-
sat aktie.

Som altid ligger der et hardt arbejde bag
resultaterne. Pa de fglgende sider uddy-
ber portefgljeforvalterne udviklingen i hver
enkelt fond i 2012.

Harald Espedal

INVESTERINGSDIREKT@R A“
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SKAGEN Global

> Bank og finans
Fra et begraedeligt 2011 var
finans en af vindersektorerne
i 2012. Vi foretrakker forelg-
big amerikanske banker frem
for europaiske.

> Hygiejne
En af sidste ars deciderede
vindere var svenske SCA,

Portef¢ljgforvaltemeAKristia'n Falnes, - hvor triggerne til Omvurde-
Chrs Tommy Simansen o o8 ring af aktien blev indfriet i
stor grad.

> Rabatten forsvandt
Amerikanske Tyco blev split-
tet op og mistede dermed
konglomeratrabatten. Der er
fortsat en raekke triggere til
en omvurdering.
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Vindersektor: Bank og finans var en af arets bedste bidragydere i fonden efter et begraedeligt 2011. Amerikanske Citibank var en af vinderne med en kursstigning pa 50 procent.

Acceptabelt resultat

| lobet af efteraret slap nervgsiteten noget af sit tag i de globale investorer. Solide, lavt
vurderede selskaber med god resultatudvikling blev hgjere vaerdifastsat. Det fgrte til, at
2012 absolut og relativt blev et acceptabelt ar for SKAGEN Global.

ondens afkast pa 16,7 procent var et

acceptabelt resultat, isaer nar man hol-

der det op mod det rekordlave rente-
niveau. Verdensindekset preesterede 14,8
procent, malt i danske kroner.

15,6 procent om aret

2012 var det fjortende ari SKAGEN Globals
16-arige levetid, at fonden kunne demon-
strere bedre afkast end referenceindekset.
Investorer, som har veaeret med pa turen
hele vejen siden lanceringen i august 1997,
kan glaede sig over et arligt gennemsnitligt
afkast pa 15,6 procent mod verdensindek-
sets 2,1 procent.

Fgrste halvar var svagt og praeget af et
negativt makrofokus hos investorerne, men
i lgbet af efterdret blev vi bedre betalt for
vores undervurderede selskabsvalg. En af
fondens stgrste poster, Eletrobras, havde
en elendig kursudvikling, men SKAGEN Glo-
bal opndede alligevel et merafkast pé 5,9
procentpoint i forhold til verdensindekset.

Den hgjere risikopraemie i 2011 blev del-
vis rullet tilbage i 2012. En del af kursstig-
ningen pa aktier skyldtes hgjere multipler
pa selskabernes indtjening (P/E). Selska-
bernes generelle indtjening udviklede sig
fladere, og forventningerne til fremtidig
indtjening blev en del lavere i lgbet af dret.

Risikopramierne er ganske vist reducerede,
men vi mener alligevel, at de holder sig pa
et hgjt niveau — grundlaget skulle saledes
vere til stede for en revurderet prisfastsaet-
telse af aktier som aktivklasse.

Mindre appetit pa Brasilien

Aret sluttede med en stigning i olieprisen
pa fem procent malt i dollar. Alligevel var
energi blandt de svageste sektorer i det
globale aktiemarked. For SKAGEN Globals
vedkommende betgd det, at vores aktieri
sektoren faldt med ni procent.

Skuffende produktionsudvikling og et
foruroligende hgjt geeldsniveau farte til, at
vi solgte over halvdelen af beholdningen i
brasilianske Petrobras. @get statslig ind-
griben i selskabernes rammebetingelser
dempede vores appetit pa brasilianske
aktier. Viforggede desuden vores behold-
ningeri Gazprom og Baker Hughes oven pa
en periode med svag kursudvikling — der
ikke kunne bindes op pa en darligere lang-
sigtet indtjeningsevne.

Ud af Cliffs med tab

Faldende jernmalmpriser kombineret
med darlig operationel udvikling fik os til
at szelge os ud af Cliffs Natural Resources
med betydeligt tab. Et andet selskab inden

for ravarer, nemlig malingproducenten Akzo
Nobel, viste derimod god kursudvikling. En
afggrende trigger for kursen var her salget
af den tabsgivende amerikanske division
til en overraskende god pris.

Konglomeratrabatten rgg

Amerikanske Tyco International gennem-
fgrte en tredeling af selskabet, hvorefter
konglomeratrabatten forsvandt. Flow con-
trol-divisionen fusionerede med Pentair
og spunnet av til aktionaererne. Alarm-
virksomheden ADT blev ogsa udskilt som
selvstendigt selskab, men brand- og sik-
kerhedsdivisionen forblev i det oprindelige
Tyco International.

Det meste af konglomeratrabatten er
ganske vist forsvundet, men vi har allige-
vel ikke solgt nogen af Tyco-selskaberne.
Triggere for en yderligere revurderet pris-
fastseettelse vil veere en optimering af kapi-
talstrukturen, og at Tyco-selskaberne bliver
potentielle méal for strategiske opkgbere.

Betydeligt mindre Tesco og Unilever

Forst pa aret sa vi os ngdsaget til at revur-
dere vores hypotese vedrgrende resultat-
vaekst for den engelske supermarkedskaede
Tesco, hvorpa vi solgte to tredjedele af
vores aktier. 2012 vil formentlig blive det
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SKAGEN Global
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Papirpenge: Europas stgrste producent af hygiejneprodukter, Svenske Cellulosa AB (SCA), blev en af fondens deciderede vinderaktier. Triggerne for omvurdering blev indfriet som perler pa

ensnor.

forste ari selskabets historie, hvor indtje-
ningen falder. Vi foretog ogsa et tilsvarende
nedsalg i Unilever. Arsagen var meget mere
behagelig — aktiekursen naermede sig vores
fundamentale kursmal. Da vi kgbte aktierne
i Unilever, var veerdien af selskabets staerke
position i veekstmarkederne ikke indregnet
i aktiekursen. Denne kurstrigger blev reali-
seret i lgbet af aret.

Vi opndede ogsa en revurdering af det
amerikanske tv-selskab Comcast. Estima-
terne for selskabets indtjening blev ganske

SKAGEN GLOBAL 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragydere

Samsung Electronics 673
Citigroup 491
ADT 361
Comcast 254
Svenska Cellulosa 248

5 stgrste negative bidragydere

Eltrobras -868
Cliffs Natural Resources -236
Weatherford -164
Tesco -159
Banrisul -153
5 stgrste keb

China Unicom 748
AlG 519
General Motors 432
Baker Hughes 357
Gazprom 355
5 stgrste salg

China Mobile -937
Pfizer 783
Tesco -445
Unilever -418
Comcast -402
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vist kun havet med ti procent, men allige-
vel blev der lagt 50 procent oven i aktiekur-
sen. Selskabet er dermed blevet betydeligt
dyrere baseret pa lgbende indtjening, og vi
halverede posten.

Svensk vinder i hygijene

Svenske SCA blev en af fondens regulaere
vinderaktier. Triggerne til revurdering er
blevet realiseret som perler pa en snor. Det
vigtigste er, at SCA ikke lengere bliver set
som et cyklisk rdvareselskab, men som en
ledende global producent af papirbase-
rede hygijeneprodukter. Der ligger fortsat
betydelige ’skjulte vaerdier’ i SCA’s store
skovbesiddelser. Vores kursmal ved arets
begyndelse er overskredet med god mar-
gen, og vi har derfor solgt fra af SCA-aktien.

Dyrere medicin

Medicinalsektoren keemper stadig med at
erstatte produkter, hvor patentet udlgber,
med ny innovativ medicin. Angaende vores
investering i Teva menervi, at aktiemarke-
det overdriver betydningen af, at patentet
udlgber pa selskabets hovedprodukt Copa-
xone i 2014. Vi har derforvaegtet os hgjere
i aktien. Situationen minder om, hvad der
skete for Pfizer for tre ar siden. Her havde
investorerne en overdrevet frygt for, hvad
derville ske med indtjeningen, nar patentet
pa bestselleren Lipitor udlgb.

Pfizer blev revurderet i arets lgb, og vi
reducerede fondens beholdning i takt med
kursstigningen.

Bankerne slog igen

2012 blevimodsatningtil 2011 et saerdeles
godt arfor SKAGEN Globals banker. Citigroup
blev den bedste bidragyder. En stor del af
forrige ars tab blev opvejet af en kursstig-
ning pa 50 procent. Vi foretraekker stadig
amerikanske banker frem for europaeiske.
Adskillige europaeiske banker har for lav
egenkapital og skal opkapitaliseres, hvis de
skalbevare det nuvaerende aktivitetsniveau.

Billigere efter stigning pa 30 procent
Vores gammelkendte kumpan Samsung
Electronics kunne fremvise et meget
steerkt ar. Af de stgrre poster i portefgljen
var Samsung Electronics det selskab, som
skabte mest ggede forventninger til indtje-
ningeni2012. Ved arets start regnede man
med, at selskabet ville tjene 100.000 won
pr. aktie. Slutresultatet kan blive pa hen
ved 160.000 won. Selskabets succes inden
for smartphones og tablet-pc’er er hoved-
arsagen til denne fantastiske udvikling.
Kursen pa vores praferenceaktier steg
ganske vist med 30 procent i 2012, men
aktien var alligevel lavere prisfastsat i for-
hold til indtjening ved udgangen af aret
end ved drets start. Samsung Electronics’
gode kursudvikling medfgrte, at posten
blev lige stor nok i portefgljen. Vivar derfor
”tvunget” til at frasalge en del.

Udbyttet tilbage i Vimpelcom
2012 blev et turbulent ar for teleselskabet
Vimpelcom. Diverse trakasserier udspillede

Foto: Bloomberg



sig mellem storaktionaererne Telenor og
russiske Altimo. Dertil kom udbyttestop og
forsinket lgsning pa salget af en majoritets-
post i det algeriske mobilselskab Djezzy.
Udbytte blev genindfert sidst pa aret, og en
algerisk lgsning sa ud til at naerme sig. Det
vigtigste er, at den operationelle udvikling
i de fleste markeder har vaeret bedre end
forventetilgbet af 2012. Vimpelcom-aktien
sluttede aret med et plus pati procent.

Vi ggede eksponeringen mod russisk
telekommunikation ved at hente Sistema,
hovedejeren af Ruslands stgrste mobilsel-
skab MTS, ind i portefgljen. Efter en god
tur realiserede vi gevinsten i China Mobile.
Midlerne blev investeret i konkurrenten
China Unicom, som har haft en betydeligt
darligere kursudvikling og fremstar mere
attraktivt prisfastsat. Selskabet har en
hgjere finansiel og operationel "gearing”
end China Mobile og opnar bedre resulta-
teffekt ved, at stadig flere kinesiske mobil-
brugere anvender 3G-nettet.

Eletrobras — en sgrgelig historie

Sidste ars store kurstaber var det brasili-
anske energiselskab Eletrobras, hvis aktie-
kurs dykkede med 60 procent. Veerditabet
svarede til et reduceret afkast for fonden pa
2,6 procentpoint. Myndighederne — som er
majoritetsejer — introducerede dramatiske
andringeri selskabets rammebetingelser,
men blev dog presset til at lempe betingel-
serne en del som fglge af modstand fra
uafhaengige energiproducenter og private
aktionaerer som SKAGEN.

Ganske vist ma viregne med betydelige
nedskrivninger af Eletrobras’ aktiver, nar
2012-regnskabet skal opggres. Alligevel er
dermulighed for, at selskabet kan overholde
praeferenceaktiernes udbytteforpligtelser.
Viharvalgtatreducere den ordinzere aktie-
post, derefteralle solemaerkerat dgmme vil
blive uden udbytte de farstkommende ér.

Sevyderligere kommentareri portefglje-
forvalterens beretning om SKAGEN Kon-Tiki.

Lave forventninger skaber opside

Kapitalmarkedernes aktgrer har lave for-
ventninger til den globale BNP-vaekst i
2013. Konsensus har lagt sig marginalt
hgjere end i 2012. Det er et godt udgangs-
punkt for, at veeksten kan overraske posi-
tivt opad.

| Sydeuropa ser sidste ars dramatiske
omkostningsreduktioner og skatteforhgjel-
ser ud til at skabe resultater og stabilisere
de statslige finanser. Vaeksten vil fortsat
veere lav, men mulighederne skulle absolut
vare til stede for, at Sydeuropa kommer fri
af recessionen i 2013.

Kina har fortsat masser af tgrt krudt i
penge- og finanspolitikken til at gge vaekst-
takten fra det nuvaerende relativt lave
niveau omkring de syv procent. Ogsa andre
vaekstmarkedslande har et godt potentiale
for gget skonomisk vaekst. De rentefald,
vi har set i lgbet af 2012, vil sandsynlig-
vis fortsaette ind i 2013 og skabe de rette
betingelser for hgjere vaekst i lande som
Indien og Brasilien. @konomien i USA vil
drage nytte af et bedre boligmarked, hvori-
mod finanspolitiske stramninger kan fa en
dempende effekt.

SKAGEN Globals portefglje veerdifast-
seettes pd omtrent det samme niveau som
ved starten af 2012, baseret pa selskaber-
nes indtjening. Det vaegtede gennemsnit af
fondens ti st@rste investeringer prisfast-
seettes til 8,3 gange indtjeningen (P/E 8,3),
og selskabernes bgrsveerdi ligger pa linje
med den bogfarte egenkapital (P/B =1). Det
er et stykke under aktiemarkedets gene-
relle niveau og meget attraktivt i historisk
perspektiv. Portefgljen bestar af en lang
rekke selskaber, som vi mener fortjener
hgjere prismultipler. Der er mange triggere
til, at det kan blive tilfaeldet. Vi har med
andre ord hgje forventninger til, at ogsa
2013 kan blive et velbehageligt ar for fon-
dens investorer.

SKAGEN Global

SKAGEN Global

En verden af muligheder

Fra heden nord for Skagen.
1885. Udsnit. AfP.S. Krayer
Billedet tilhorer Skagens Museum

BRANCHEFORDELING

Forsyning Telekom 6,9 %

1,0 % Informations-

teknologi 15,0 %

Kontanter
4,9 %

Bank og

Energi .
finans 19,2 %

13,4%

Révarer
7,0 % Medicin 4,3 %
Stabilt
forbrug 3,5 %
Kapitalvarer,
service &
transport 14,7 %

Cyklisk
forbrug 10,0 %

GEOGRAFISK FORDELING
Ydre EU 9,2 %

Sydamerika 4,1 %

Nye vaekst-

Kontanter 4,9 % markeder 1,6 %

Norge 3,8 %
PENOISER, /o)

Asien ekskl.
Japan 15,8 %

EMEA 9,4 %

Japan 3,8 % ~
Nordamerika

Kerne EU 13,9 % 33,5%

Fondets startdato

7.august 1997

Afkast siden lancering 833,2%

Gennemsnitligt arligt
afkast

15,6 %

Totalomkostning i ar 1,19 %

Forvaltningskapital 34.805 mio. DKK

Antal kendte investorer 97.146

AFKAST PR. AR HISTORISK KURSUDVIKLING
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SKAGEN Kon-Tiki

> Permanent tab
Brasilianske myndigheders
diktat om lavere strgmpriser
farte til tab i Eletrobras pa
1,6 milliarder NOK.

» Fart i bilmarkedet
Mahindra & Mahindra og
Great Wall Motor fik for alvor
fart pa deres hjemmemarke-
Portefgljeforvalterne KristofferSten‘srud, Knut Ha- der Og Oplevede glObale gen'
rald Nilsson, Cathrine Gether og Ross Porter
nembrud.

> IT-vaekst
Trods patentretssager og
produktionsproblemer var
teknologisektoren godt
repraesenteret pa listen over
de bedste bidragydere.
Vakst i vaekstmarkederne
var en vigtig arsag.



R

Varditab: Den brasilianske stats prisdiktat pa electricitet pafarte SKAGEN Kon-Tiki et permanent tab pa 1,6 mia. NOK. Eletrobras-de&mningen Itaipu.

Uvelkomment tilbageslag

Efter ti ar med merafkast blev 2012 blev det fgrste ar, hvor fondens resultat var lavere end

referenceindekset.

KAGEN Kon-Tiki leverede 11,9

procent, mens referenceindekset

opndede 16,8 procent. Vi har haft
en vellykket udvalgelse af selskaber i
de fleste af aktiemarkedets sektorer. Det
overskygges dog af negative bidrag inden
for tjenesteydelser, ravarer og energi.

Vi fastholdt vores fokus pa lavt vur-
derede selskaber og havde fordel af en
god udvikling i forbruget i vaekstmarke-
derne. Udviklingen i valutakurser pavir-
kede resultatet negativt, men en raekke
selskaber klarede sig godt malt i lokal
valuta, og en del af dem satte kursrekor-
der. Portefgljens 35 stgrste selskaber er
ved indgangen til 2013 lavt veerdifastsat
i forhold til deres fundamentale veerdier
med en P/E pd 6,3.

Den generelle udvikling i de globale
vaekstmarkeder har veeret tilfredsstil-
lende. Finanskrise, eurokrise og andre
vederstyggelighederharkunibeskeden
grad pavirket den fundamentale mar-
kedsgkonomiog udelukkende haft tids-
begransetvirkningifinansmarkederne.
Dette fglger naturligt af meget solide fun-
damentale gkonomiske forhold.

Offentligt ejerskab

Globale aktieinvestorer er ofte negativt
indstillede overfor statsligt dominerede
aktieselskaber. Vi har i arenes lgb tjent

gode penge pa ikke at vaere bange for
statsligindflydelseiselskaberinden for
blandt andet energi og tjenesteydelser.
Vi har altid fokus pa vaerdiskabelsen og
prisfastsaettelsen, og disse selskaber
forvalter ofte unikke ressourcer.

12012 blev vi pafgrt et tab pa 1,6 mia.
norske kroner i vores investering i det
statsdominerede brasilianske service-
selskab Eletrobras. Det betgd et negativt
bidrag til fondens samlede resultat pa
naesten fire procentpoint. Vi betragter nu
tabet som permanent, hvilket sjeeldent
skerifonden.

Tab pa aktieinvesteringer kan fore-
komme i mange sektorer, men som
udgangspunkt er frygten ikke stgrst for
en lavt prisfastsat aktie i forsyningssek-
toren. Brasiliens elektricitetspolitik blev
omlagt helt tilbage i 2003, hvorefter vi
pgede investeringen i Eletrobras. Malet
var, at priser pa strgm og veerdifastsat-
telsen af aktiver skulle tilnaermes mar-
kedspriser, for at ggre en tiltrengt udbyg-
ning af kapaciteten rentabel. Eletrobras
reagerede pa signalerne, ggede investe-
ringerne og forbedrede sine gkonomiske
resultater. Frem til 2011 var selskabet en
steerk bidragyder i fonden.

Hovedparten af Eletrobras’ koncessi-
onerudlgbermellem 2015 0g 2017. Vores
berettigede forventning var en fortsat

tilnaermelse til markedsvilkar. | stedet
skiftede den brasilianske regering fuld-
staendig spor og valgte at diktere lavere
strempriser pa bekostning af sit eget sel-
skabs drift og vaerdiudvikling.

Eletrobras blev stillet over for et trist
valg mellem at lade sine koncessioner
gelde til udlgb eller forny dem i 2012
pa seerdeles ugunstige vilkar. Den stats-
lige hovedaktionaer gennemtrumfede en
beslutning om fornyelse, som hverken eri
selskabets elleraktionaerernesinteresse.
Detvilmedfgre ettab pa 20 mia. BRL, sva-
rende til hele selskabets historiske bgrs-
veerdi. Staten giver kompensation, men
slet ikke i tilstreekkeligt omfang. Selska-
bets kreditrating kommer derfor i fare,
og et ellers rentabelt stort investerings-
program ser pludselig tvivisomt ud. Vier
forundrede over, at selskabets bestyrelse
ikke handledeialle aktionarersinteresse,
hvilketvilfa langsigtede konsekvenserfor
Eletrobras og for andre statsdominerede
selskaberi Brasilien. Vores aktiepost er
nu beskeden.

Statsdominerede selskaber var dar-
ligt bekendtskab

Fonden oplevede negative bidrag fra ener-
giselskaberne Petrobras og Gazprom. De
ernu prisfastsat til historisk lave multipler
og star foran gigantiske investeringspro-
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SKAGEN Kon-Tiki

Hgijteknologi: Samsungs viceprasident i USA Joe Stinziano praesenterer selskabets nye ultra HDTV under teknologimessen CES i Las Vegas i januar. Teknologisk nyvinding, omstillingsevne
og konkurrenceevne gjorde Samsung til en af de bedste bidragydere i dret som gik.

grammer, som forekommer lige ambitigse
nok. Til gengeeld er der stigende accept af
hgjere indenlandske produktpriser. | Rus-
land erfarer vi ogsd en bedre varetagelse
af minoritetsaktionaerers interesser, blandt
andet gennem fastlaeggelse af minimums-
udbytte i forhold til indtjeningen.
Olieserviceselskaberne Baker Hughes
og Archer blev en stor skuffelse pa grund af
overkapacitet inden for olieudvindingsud-
styr. Et gigantisk teknologisk spring inden
for ny boreteknik var ikke nok til at sikre

SKAGEN KON-TIKI 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragydere

Great Wall Motor 906
Samsung Electronics 847
Sabanci Holding 686
Hyundai Motors 350
Cosan 310

5 stgrste negative bidragydere

Eletrobras -1.638

Banrisul =373
Baker Hughes -353
Eurasian Natural Resources -312
Petrobras -220
5 stgrste keb

HSBC 988
Royal Caribbean Cruises 629
Eurasian Natural Resources 596
Heineken 475
Dia 418
5 stgrste salg

China Mobile -1507
Shoprite -760
Standard Chartered 752
Seadrill -543
Stada Arzneimittel 412

30

selskabernes indtjening. Hgje oliepriser
sgrgede i gvrigt for fremragende rammebe-
tingelser. Viforventer bedre omkostnings-
disciplin fremover.

Positiv overraskelse

Forventningerne til lavere vaekst i Asien
lagde pres pa den vigtige jernmalmpris.
Det betgd trykkede kurser pa Vale, syd-
afrikanske Exxaro og det nyanskaffede
kazakhstanske Eurasian Natural Resour-
ces. Branchen dgjer med ggede krav fra
vertslandene om at fa andel i det gkonomi-
ske udbytte, og med staerke omkostnings-
stigninger. Jernmalmprisen blev styrket i
fjerde kvartal, priserne pé uaedle metaller
har holdt niveauet — og far vi samtidig en
meerkbart bedre global vaekst i 2013, ligner
det et godt potentiale i det nye ar. Selska-
bernes vurdering er rekordlav.
Flyselskabet Norwegian blev i kraft af
god trafikvaekst og omkostningskontrol
arets positive overraskelse inden for indu-
stri og transport. Dermed blev der med god
margen kompenseret for tabet pa AirAsia,
som ellers har givet gode bidrag i nogle
ar. Den mexicanske entreprengr ICA blev
revurderet, og nye selskaber som CNH
Global, Bidvest og Orascom Construction
Industries udviklede sig ogsa godt.
Indtaegtsafhaengige forbrugsvarer — i
vores tilfeelde isaer bilerne — er den af vores
sektorer, som star for det bedste resultat.
Disse selskaber leverer produkter og ser-
vicertil veekstmarkedernes voksende mid-
delklasse. De formar samtidig at vokse glo-

balt, hvilket viien raekke tilfeelde er begej-
strede over.

Great Wall og indiske Mahindra &
Mahindra fik for alvor gang i deres hjem-
memarkederogbrgd igennem globalt, bade
organisk ogvia Mahindras kgb af koreanske
Ssangyong Motors. Hyundai Motors fort-
satte med at ekspandere globalt og ggede
det europaiske salg med 12 procent i et
marked, som faldt med 15 procent. Det
betyder, at selskabet med hastige fartstri-
ber er pd vej mod en global markedsandel
pa 5 procent. Malaysiske Proton blev solgt
med gevinst til DRB Hicom, som kan blive
enregionaltdominerende producentiSyd-
gstasien.

Den spanske hard-discount supermar-
kedskade DIA udnytter skiftende forbru-
gerpraferencer pa den iberiske halvg. Des-
uden vokser den organisk i Argentina og
Brasilien og kan restrukturere i Frankrig
og Tyrkiet. Royal Caribbean Cruises erny i
vores fond. Rederiet er det fgrste globale
rederi, som border det gigantiske asiatiske
marked med bedre indtagts-/omkostnings-
relationer end hovedkonkurrenten.

Til te i portefgljen

Envindende sektori 2012 var defensive for-
brugsvarer. Vurderingen af selskaberne er
ved at blive ikke s lidt kraevende. Brasilian-
ske Cosan omstrukturerede og synliggjorde
sin veerdiskabelse bedre, og i bryggeriet
Heineken fik investorerne gje pd vaesentlig
substans i en reekke associerede selskaber
i veekstmarkederne.

Foto: Bloomberg



Tata Global Beverages og Vinda Interna-
tional er nye i portefgljen. Tata er verdens
stgrste te-franchise, som ogsa er klar til
at vokse inden for kaffe. Svenske SCA er
hovedaktionaer og vagthavende i kinesiske
Vinda, som vokser inden for bade toiletpa-
pir, bleer og sanitet.

Inden for medicinal har vores selska-
ber klaret sig marginalt bedre end dem i
indekset. Det kan tilskrives en fordobling
af vaerdierne af vores koreanske selskaber
og god udvikling for vores hovedinvestering
Gedeon Richter. Vi solgte vores beholdning
af tyske Strada efter at have afdakket irre-
guleaere regnskabsprincipper.

Inden for bank og finans erfarede vi seer-
deles gode resultater hos Sabanci Holding
og Aberdeen Asset Management, tyrkiske
Yapi Kredi og Bangkok Bank. State Bank
of India demonstrerede, at statsselskaber
eri stand til at levere, hvorimod den rus-
siske statshank VTB og den delstatsejede
brasilianske Bank Banrisul klarede sig min-
dre godt.

Mangearig hovedinvestering
Vores mangedrige hovedinvestering inden
for informationsteknologi Samsung Elec-
tronics leverede et sardeles godt bidrag
i det forlgbne ar. De fleste investorer
fokuserer pd konkurrencediskussioner og
dagsaktuelle nyheder om patentretssager
mod Apple. Disse temaer har vi lgbende
kommenteret for at komme en berettiget
interesse i mgde. Men det afggrende for os
har de seneste 15 arvaeret Samsung Elec-
tronics’ evne til kontinuerlig omdefinering
af arbejdsomradet koblet med stor innova-
tions- og konkurrenceevne. For fremtiden
ser vi ogsa gerne, at selskabet formar at
definere en fornuftig aktionarpolitik.
Taiwanesisk-kinesiske Hon Hai leverede
et godt resultat i det forlgbne ar efter at
have lagt produktionsproblemerne fra 2011
bag sig. Kinesiske Lenovo er verdens hur-
tigst voksende hardwareleverandgr, som

bygger pa IBM’s gamle pc-virksomhed. Det
ser ud til, at selskabet kommer til at ggre
sig geeldende globalt.

Inden for telekommunikation er vaek-
sten enorm i vaekstmarkederne, bade som
fglge af ny teknologi og kolossal markeds-
udvidelse. Indtjeningen fglger dog ikke altid
med, nar markederne vokser kraftigt. Vi
solgte os ud af den statsdominerede vinder
China Mobile og kgbte yderligere op i indi-
ske Bharti. Forbedringererved at finde vej il
Indiens regulatoriske regime, og Bharti har
desuden en staerktilstedevarelse i Afrika.

Fortsat tro pa vardier

Investering i globale vaekstmarkeder har
de seneste ar i hgj grad veeret praeget af,
atinvestorerne flytter penge uden at skele
til, hvor der egentlig skabes veardier. Vores
investeringsproces er fortsat at udvaelge
lavt prisfastsatte selskaber, som satter
deres praeg pa markederne og har evne
til at udvikle deres forretning. Vi gar end-
videre efter selskaber, der arbejder i akti-
onarernes interesse og leverer afkast fra
den investerede kapital.

2012 har veeret et uvelkomment til-
bageslag oven pa en arraekke med succes-
rig valueorienteret forvaltning, der bade
har skabt og varetaget vardier. | og med at
gkonomierne i vaekstmarkederne er steerkt
voksende, er der ogsa risiko for at lade sig
lokke til at betale for meget for selskaber. Vi
forventer dog fortsat, at en solid valueori-
entering i selskabsudvalgelsen vil give de
bedste resultater over en leengere horisont.
Det vigtigste er, at der fortsat foregar en
rekordstor veerdiskabelse i de selskaber,
fonden ejer. SKAGENSs valuefokus kan der-
fordanne basis for gode investeringsresul-
tateritiden frem.

SKAGEN Kon-Tiki

SKAGEN Kon-Tiki

Viser vej i nyt farvand
Skagen Rev fyrskib.

1892. Udsnit. Af Carl Locher.
Billedet tilhgrer Skagens Museum

BRANCHEFORDELING
Telekom 6,7 %

Informations-
teknologi 12,2 %

Forsyning
0,8 %

Kontanter
42% Bank og

finans 17,3 %

Energi
10,7 %
Medicin 4,5 %

Révarer
59 % /

Kapitalgoder,
service &
transport 12,8 %

GEOGRAFISK FORDELING
Kontanter 4,2 %

Sydamerika 9,6 %
‘ Ydre EU

9,2%
—

Nord-
amerika 4,8 %

Nye vaekst-
\ markeder 3,7 %
~_Norge 3,6 %

Kerne EU 3,5 %

Stabilt
forbrug 9,2 %

Cyklisk
forbrug 15,8 %

Asia ekskl.
Japan 39,5 %

i

EMEA 21,8 %,

:

Fondets startdato 5. april 2002

Afkast side lancering 443,1 %

Gennemsnitligt arligt
afkast

17,1%

Forvaltningskapital 46.908 mio. DKK

Totalomkostning i ar 1,51 %

Antal kendte investorer 85.518

AFKAST PR. AR HISTORISK KURSUDVIKLING
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SKAGEN Vekst

» God start og slutning
| begyndelsen og slutningen
af aret var risikoviljen stgrre
— sma og mellemstore
bedrifter var populzaere.

» Oprydningsaktion i

i portefgljen

Z;rézgatlgeg?gzlst:;n(;gebiar;i:lt)land,Ole - Antallet af selskaber er
reduceret, og portefgljen er

indrettet efter kvalitet,

likviditet og solid

kontantstrgm.

> Cruise, maling og medicin
Vi kgbte betydeligt op i gode
bidragydere som RCCL og
Akzo Nobel. Vi kgbte ogsa op
i medicinproducenten Teva,
som pa trods af et stejlt ar
har gode fremtidsudsigter.



Flyver hgijt: Lavprisselskabet Norwegian overraskede mange, da de bestilte 222 nye fly. Skepsissen lagde sig efter kort tid, og kursen steg mod tidligere hgjder.

Kvalitet og likviditet i fokus

Processen med at rydde op i portefgljen og koncentrere den pa farre selskaber af hgij
kvalitet gav god betaling sidst pa aret.

t afkast pa 16,0 procent i 2012

varikke tilstraekkeligt for SKAGEN

Vekst til at indhente sit referen-
ceindeks, der endte pa 18,4 procent.

Begyndte og sluttede godt
Aret begyndte sardeles godt for SKA-
GEN Vekst, bade absolut og relativt i
forhold til fondens referenceindeks.
Investorerne havde gget appetit pa
risiko, og iser vores sma og mellem-
store selskaber i Norge havde vind i
sejlene.

| lgbet af foraret og sommeren op-
levede vi dog, at risikoviljen gik kraf-
tigt tilbage. Investorerne sggte atter i
retning af likviditet og bgrsens stgrre
selskaber. Tredje kvartal blev derfor
meget svagt i relative termer. SKAGEN
Vekst blev overhalet af referenceindek-
set med hele 6 procentpoint. Senere i
fijerde kvartal svingede pendulet til-
bage mod de mindre selskaber, og en
betydelig del af det tabte blev vundet
ind igen.

Oprydningsprojektet

Viforetog omfattende @ndringeri por-
tefgljen i arets lgb. Fokus 13 pa likvidi-
tet, kvalitet, solid pengestrém og en
betydeligt hgjere koncentrationsgrad.

Antallet af selskaber er blevet reduceret
fra 135 til 83. Fondens 12 stgrste poster
star nu for 43 procent af portefgljens
samlede vaerdi, og de 25 stgrste udggr
to tredjedele.

Likviditeten er blevet betydeligt
forbedret. Analyser af volumen i sel-
skabernes aktier peger pa, at 50 pro-
cent af vores portefgljekan realiseres
indenfor blot ti dage mod 20 dage ved
arets start.

2012’s VINDERE
Takeoff for Norwegian

Mange spaerrede gjnene op, da Norwe-
gian bekendtgjorde, at selskabet
havde indgivet ordre pa ikke mindre
end 222 fly. God resultatudvikling og
bekrzftelse af, at flyenes finansiering
var hjemme, fgrte til, at investorernes
skepsis begyndte at vige for mere posi-
tive toner. Hvorpa aktiekursen steg til
tidligere hgjder.

Norwegian har et meget hgjt ambiti-
onsniveau. Selskabet fortsaetter ufor-
trgdent med at gge antallet af destina-
tioner, samtidig med at passagertal-
lene vokser med ekspresfart. Selskabet
viser ogsa god omkostningskontrol. Det
lover godt for det kommende ar. Den
nye satsning pa langdistance og flere

nye knudepunkter uden for Skandina-
vien forhgjer naturligvis den operati-
onelle risiko en del. Men i og med at
Norwegian de seneste ar har gjort det
meste rigtigt, trorvi, at selskabet ogsa
vil overraske positivt i 2013. Posten i
Norwegian udgjorde ved arsskiftet tre
procent af SKAGEN Veksts portefglje.
SKAGENS tre aktiefonde ejertilsammen
ni procent af Norwegian.

SKAGEN Vekst er ogsa blandt de
stgrre aktionarer i Bank Norwegian,
som luftfartselskabet Norwegian ejer
20 procent af. Banken har demonstre-
ret en formidabel vaekst siden starten i
2007 og opererer med en rentemargen
pa over otte procent. Vi har i lgbet af
aret reduceret vores aktiepost en del,
men gnsker fortsat at have part i ban-
kens veaerdiskabelse fremover.

Tykkere dek og hgjere preemier

Verdens naeststgrste deekproducent
Continental kunne glade sig over lavere
ravarepriser og bedre indtjening. Ogsa
bilteknologi-divisionen (sikkerhed,
braendstofeffektivitet osv.) viste klart
bedre takter. Det er noget, aktiemar-
kedets aktgrer forstar at vaerdsaette,
sa aktien endte i et plus pa 77 procent
til 87,50 euro. Selskabet har stadig

SKAGEN FONDENE ARSRAPPORT 2012 33

Foto: Péter Andrasovszky



SKAGEN Vekst

Verdens stgrste: Royal Caribbean Cruise Lines ”Liberty of the Seas” vari sin tid verdens stgrste, da det passerede Verrazano-Narrows broen i New York pa jomfruturen. Selskabet endte som
den naststgrste post i SKAGEN Vekst i lgbet af aret.

meget at komme efter pa indtjeningssiden,
og vores kursmal pd 150 euro skulle vaere
inden for reekkevidde i lgbet af nogle ar.
Rekordhgje udbetalinger oven pa tsuna-
mien iJapani2011 og desuden oversvgm-
melser i Australien og Thailand betgd
hgjere forsikringspraemier for kunderne i
det tyske genforsikringsselskab Hannover
Rueckversicherung i 2012. Samtidig blev
udbetalingerne vasentlig lavere, og det
betgd, at selskabet og aktionzererne kunne
glaede sig over et ar med stark resultat-

SKAGEN VEKST 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragydere

Norwegian 133
Samsung Electronics 114
Royal Caribbean Cruises 67
Continental 56
Hannover 51

5 stgrste negative bidragydere

Eletrobras -157
Petrobras 44
Fjord Line -31
Teva Pharmaceutical -31
France Telecom -26
5 stgrste kgb

Royal Caribbean Cruises 181
Statoil 170
Baker Hughes 170
Teva Pharmaceutical 143
Akzo Nobel 134
5 stgrste salg

TGS-NOPEC -179
Winn-Dixie -138
Dockwise -131
Petrobras -122
Gjensidige Forsikring -101

34

og kursudvikling. Kursmaessigt naermer vi
0s, hvad vi betragter som det langsigtede
potentiale for Hannover Rueckversicherung,
og vi solgte os derfor ned i selskabet.

@gede i cruise

Prisen pa Royal Caribbean Cruises (RCL)
udviklede sig i lgbet af foraret som mere
attraktiv end pa konkurrenten Carnival.
Vi valgte derfor at szlge aktierne i sidst-
naevnte og kgbe RCL-aktier for pengene.
Desuden ggede vi vores position yderligere
i det norsk orienterede cruiserederi i lgbet
af sommeren og efterdret, og selskabet
sluttede dret som portefgljens naeststarste.
Ordrebogen med nye cruiseskibe de fgrst-
kommende ar har et historisk lavt niveau.
Hgjere billetpriser, stgrre forbrug om bord
og en god positionering pa det asiatiske
marked er ogsa godt braendstof til yderli-
gere kursstigning for RCL-aktien.

Vi har ogsa kabt os betydeligt op i den
globalt fgrende malingproducent Akzo
Nobel. Den tabsgivende amerikanske divi-
sion blev solgt sidst pa aret til overraskende
god pris, og aktiekursen gik derefterivejret.

Ud efter en fordobling i Dixons

Kursen pa den engelske elektronikkaede
Dixons Retail blev fordoblet i labet af arets
farste ni maneder, hvorefter vi solgte alle
aktierne i selskabet. | bagklogskabens lys
havde det betalt sig at blive siddende, men
usikkerhed pa, om nethandel vil overtage
en stgrre andel af det traditionelle butiks-

salg, fik os til at trykke pa salgsknappen.

Vivinkede ogsé farvel til seismikselska-
bet TGS Nopec og realiserede en betydelig
gevinst. TGS Nopec er veldrevet, men pri-
sen er efter vores vurdering blevet for hgj.
Vi investerede pengene fra salget i ame-
rikanske Baker Hughes, som er betydelig
lavere prisfastsat.

Vores stgrste investering Samsung Elec-
tronics kunne demonstrere en meget god
resultatudvikling, og aktiekursen fik tilfgjet
hele 30 procent. Se SKAGEN Global side 26
og SKAGEN Kon-Tiki side 31 for yderligere
kommentarer.

Mange bud

| drets lgb dukkede bejlere op, som
gnskede at opkgbe flere af selskaberne
i portefgljen. Buddene pa Origio, Glamox,
Fairstar og Dockwise blev accepteret, om
end sidstnaevnte blev solgt med et lille
tab i forhold til historisk kostpris. Tidligt i
januari ar accepterede vi ogsa buddet pa
AKVA Group.

Prisen, som polske Arctic Paper var villig
til at give for aktierne i den svenske papir-
masseproducent Rottneros, syntes vi var
for lav, og vi sagde derfor pant nej tak.

TABERNE 12012

Brasiliansk energi og fransk telefoni
SKAGEN Vekst fik ligesom vores to andre
aktiefonde en hard medfart i Brasilien.
Energiselskabet Eletrobras var den store
syndebuk. Selskabets kursfald spiste 2,2

Foto: Bloomberg



procentpoint af fondens afkast. | sensom-
meren valgte vi at selge alle vores ordinaere
Eletrobras-aktier. Viventede desvarre med
at salge praeferenceaktierne, som ud pa
efteraret blev solgt til en betydeligt lavere
kurs. En kombination af reducerede for-
ventninger til Petrobras’ operationelle virk-
somhed og myndighedernes optraeden som
majoritetsejeri Eletrobras fik os til at szelge
os helt ud af det brasilianske olieselskab.

France Telecom blev hardt ramt af gget
konkurrence i det franske marked for mobil-
telefoni. Det skete, samtidig med at selska-
bet ggede investeringerne inden for fiber-
net og 4G mobilnet. Pengestrgmmen blev
derforreduceret betydeligt, og det samme
gjaldt aktionaerernes udbytte. Den impli-
citte vaerdi af France Telecoms mobiltelefoni
er efter et kursfald pa 50 procent tilnaermel-
sesvis lig nul. Alene aktiviteterne uden for
landets granser er efter vores mening til-
straekkelige til at forsvare selskabets bgrs-
vardi. Indikationer fra EU tyder pa, at der
kan blive tale om regulatoriske sndringer,
der kan motivere til udbygning af fibernet-
tet. Det er positivt for France Telecom.

Fjord Line, som driver feergefart mel-
lem Vestlandet og Danmark, udviklede sig
svagt. Forsinkelser pa to nye faerger betgd,
at sommersasonen blev spoleret. Ogsa
den kommende sommer vil blive negativt
pavirket. Fjord Lines forretningsmodel er
dog intakt, og vi forventer positiv resul-
tatudvikling i tiden frem.

Sevan Drilling fik ngdvendig kapital
Sevan Drilling har to flydende borerigge i
drift hos Petrobras, og yderligere to er under
opf@relse. Startvanskeligheder og tekni-
ske udfordringer betgd en langt svagere
pengestrgm end forventet, og selskabet
misligholdt sine l[dnebetingelser. En aftale
med bankerne har sammen med tilveje-
bringelse af kapital ind i 2013 skabt det
ngdvendige spillerum for selskabet. Den
stgrste aktionaer med 30 procent af akti-
erne, John Fredriksen, ligger stadig pa lur
mellem sivene.

Investeringen i bioteknologiselskabet
Clavis blev noget nzer en katastrofe. SKA-
GEN Vekst var primo 2012 den tredjestgrste
aktioneer i selskabet. Vi udnyttede aktie-
markedets forventninger om positive forsk-
ningsresultater til at saelge to tredjedele af
vores beholdning. Desveerre sad vi tilbage
med den sidste tredjedel, da selskabet
bekendtgjorde, at resultaterne var nega-
tive, hvorefter aktiekursen styrtdykkede.
Clavis har samlet bidraget med 20 millioner
kroneriden femarspeiode, hvor fonden har
vaeret aktionaer i selskabet.

Betydeligt op i Teva

Verdens st@rste producent af generisk medi-
cin Teva oplevede et &r med svag kursud-
vikling og endte som en af fondens darlig-
ste bidragydere. Mange lukrative patenter
inden for medicinalbranchen udlgber de
naermeste ar. For Tevas vedkommende
mister Copaxone, som anvendes mod mul-
tipel sklerose, patentet i 2014.

Der er store muligheder inden for gene-
risk medicin, og samtidig har Teva igangsat
et omstruktureringsprogram. Men denne
kombination overskygges i gjeblikket af
aktiemarkedets overdrevne frygt for virk-
ningen af, at patentet pa Copaxone udlg-
ber. Vi har udnyttet Teva-aktiens kursfald
til at veegte selskabet betydeligt hgjere. Det
handles lavt til syv gange indtjeningen mod
tolv gange i branchen generelt. Teva er nu
fondens fjerdestgrste investering.

Prisfastsat lavere end bogfgrte vaerdier

SKAGEN Veksts portefglje var ved starten
af 2013 meget lavt veerdifastsat. De 25
stgrste poster, svarende til to tredjedele
af portefgljen, er prisfastsat til 0,9 gange
selskabernes bogfgrte egenkapital og 10
gange deres indtjening i 2012 (P/E 10).
Baseret pa vores forventninger til 2013 vil
P/E-niveauet falde til otte, mod lige over 11
for referenceindekset.

SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst

Handplukket for dig

Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen.
1887. Udsnit. Af Michael Ancher.
Billedet tilhgrer Skagens Museum

BRANCHEFORDELING

Forsyning 1,3 % Telekom 3,7 %

Kontanter 2,2 % Informations-

teknologi 10,3 %
Energi
22,0%
Bank og
finans 14,0 %

Révarer
7,6 %

Medicin 5,2 %

Stabilt
forbrug 4,6 %
Kapitalvarer,
service &

Cyklisk
transport 17,8 %

forbrug 11,3 %

GEOGRAFISK FORDELING
Kontanter 2,2 %

EMEA 4,2 % /
Nye vaekst- N

markeder 0,0 %

Asia ekskl.

Japan 9,8 % Ydre EU 6,7 %

Oceanien 0,1 %

d

Kerne EU
13,9%

Nord-
amerika 7,3 %

\ Norge 55,9 %

Fondets startdato 1. december 1993

Afkast siden lancering 1336,5 %

Gennemsnitligt arligt
afkast

15,0 %

Totalomkostning i ar 1,29 %

Forvaltningskapital 7.294 mio. DKK

Antal kendte investorer ~ 88.795

AFKAST PR. AR HISTORISK KURSUDVIKLING
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SKAGEN m?

Portefgljeforvalterne Peter Almstrom,
Harald Haukds og Michael Gobitschek

> Undervagtet
Portefgljen er kraftigt under-
vaegtet mod USA sammenlig-
net med referenceindekset.

> Globalt ejendomsfokus
Vi leder efter selskaber med
interessante specialiseringer
og attraktive vurderinger.

> Makrospgrgsmal
Heller ikke det globale ejen-
domsmarked slap uden om
konsekvenserne af de store
spgrgsmal omkring USA,
Europa og Kina.



Stabil start for
SKAGEN m?

Interessen fra kunderne har vaeret stor, siden SKAGEN m?
blev lanceret 31. oktober sidste ar. Pa nuvaerende tidspunkt
er der allerede mere end 200 mio. kr. investeret i fonden.

ondens budskab er gaet rent igennem

— ejendomsaktier afspejler faktisk et

underliggende ejendomsafkast i en
lidt leengere tidshorisont. Desuden skaber
SKAGENSs valuebaserede investeringsfilo-
sofi forudseetning for et bedre afkast via
bgrsen end direkte i ejendomsmarkedet.

Basis af forvaltende ejendoms-
selskaber

Vi valgte en startportefglje koncentreret
pa 30 aktier, som i forhold til vores refe-
renceindeks var kraftigt undervaegtet mod
USA og staerkt overvaegtet mod Sydgst-
asien. Portefgljerisikoen matte betegnes
som hgj malt som aktiv risiko i forhold til
referenceindekset, men denne opggrelse
tilleegger vi ikke nogen stgrre vaegt. Vores
fokus ligger i stedet pa langsigtet absolut
afkast, og startportefgljens absolutte risiko
var faktisk lavere end referenceindeksets
pa trods af en hgj eksponering mod vaekst-
markederne. Udfaldet har da ogsa indtil

FORDELING SKAGEN m?

OPPORTUNISTISKE

34%
VARDISKABENDE

43%
FORVALTENDE

43 procent af fondens kapital var ved lanceringen
anbragt i forvaltende selskaber, hvoraf storste-

delen giver udbytte pd 5-6 procent om dret eller
mere. Storstedelen af dem har REIT-status eller har
REIT-lignende egenskaber. Lidt over en tredjedel af
kapitalen blev placeret i verdiskabende selskaber
med staerk pengestrgm, men som hellere geninveste-
rer gevinst end tillader hgjt udbytte. Den resterende
kapital pd 22 % blev placeret i ejendomsaktier, som
vi har klassificeret som opportunistiske investeringer
af forskellig art. Antallet af aktier er pd de to forste
mdneder i fonden steget successivt fra 30 til 40 — med
god spredning mellem forskellige typer ejendomme
(kontor, indkgbscentre, industri, boliger osv.).

nu svaret til vores forventninger i abso-
lutte termer — afkastet ndede i 2012 pa to
maneder 2,2 procent efter omkostninger.
To médneder er dog en kort periode, sa vi vil
ikke overanalysere udfaldet.

Vi forvalter ikke fonden som en tradi-
tionel aktiefond med fokus pa sektorer,
men taenker snarere som globale ejendoms-
investorer. Vores udgangspunkt er “hvilke
ejendomme ville vi gerne selv eje?”. Derpa
gar vi brug af aktiemarkedet for at finde
selskaber med interessant sammensaet-
ning og attraktiv vurdering. Vi har valgt at
opbygge portefgljen pa en basis af forval-
tende ejendomsselskaber, som har staerke
pengestrgmme fra lejeindtaegter og hgjt
aktieudbytte. Vi har begraenset ekspone-
ringen mod udviklingsselskaber, idet vi
ikke bryder os om hgij risiko i selskabernes
indtjening. Samtidig har vi ogsa undgaet
mange selskaber med alt for lav penge-
stremsrisiko, idet vi mener, at ejendomme
med fa, meget lange lejeaftaler kommer alt
for teet pa obligationer og derfor normalt
har for lavt forventet afkast.

Indkgbscentre og hoteller bidrog

Afkastet fra portefgljens forskellige seg-
menter har veeret relativt jaevnt fordelt.
Enkelte aktier har haft en meget god udvik-
ling. Et eksempel er indkgbscentersel-
skabet SM Prime pa Filippinerne, hotel-
selskabet Ashford i USA og Evergrande,
som er en kinesisk udvikler af boliger til
det almindelige boligmarked i Kina. Pa den
negative side har et par brasilianske behold-
ninger — BR Properties og General Shopping
— udviklet sig svagt. Det samme gjaldt flere
indonesiske udviklingsselskaber, som slog
bak i december. Ved indgangen til 2013
betragter vi disse beholdninger som nogle
af portefgljens mest interessante.

Uroen omkring den finanspolitiske
afgrund i USA har ikke haft nogen drama-
tisk indvirkning pa fondens afkast. Det
samme gealder eurokrisen, hvor der har
veeret relativt lille turbulens i arets sidste

SKAGEN m?

SKAGEN m?

En andel i det globale ejendomsmarked

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brandums hotel.
1892. Udsnit. Af Johan Peter von Wildenradt.
Billedet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 31. oktober 2012

Afkast siden lancering 2,21%
Totalomkostning i &r 0,78 %
Forvaltningskapital 216 mio. DKK

Antal kendte investorer 3070

maneder. Det ejendomsmarked, der stak
mest ud, var)apan, hvor spekulationer om
hgjere inflation i forbindelse med preesi-
dentvalget igangsatte et kolossalt rush i
mange af de stg@rre japanske boligselska-
ber. Den japanske valuta blev svaekket med
10 procent mod bl.a. den norske krone,
men det japanske ejendomsindeks steg
alligevel med 15 procent i norske kroner.
Det bidrog til en steerk afslutning pa aret
for vores referenceindeks, hvor japanske
ejendomsaktier udggr omkring 10 pro-
cent. SKAGEN m? fravalgte aktivt japan-
ske ejendomsaktier, da vi mener, at de er
fundamentalt dyre, og ikke forventer, at op-
gangen vil holde sig. Dette kostede os hen
ved 1,5 procent i relativt afkast.

Vi er langsigtede, og det betyder, at vi
vil havne i situationer, hvor vi mister afkast
kortsigtet. Viregner med i rigt mal at kom-
pensere for dette over langere tidsperio-
der og mener, at det er vigtigt at holde os
til vores strategi uden at jage kortsigtede
gevinster.

Hvordan er udsigterne for 2013?

Portefgljeforvalteren udpeger sine
favoritter pa www.skagenfondene.dk.
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SKAGEN Tellus

> Rekordar
= @) Aldrig f@gr har SKAGEN Tellus

leveret sa godt et merafkast

‘ : d ﬁ til sine investorer.

Portefgljeforvalterne Torgeir Hoien og

Elisabeth Warland > Periferi
Vivalgte at investere i udkan-
ten af Eurozonen, selv far
ECB kom med sine garantier.

> Ingen ngdhavn
| fonden valgte vi bevidst at
styre uden om tilsyneladende
sikre vaerdipapirer og geeld
udstedt i yen.



SKAGEN Tellus

God fortaelling
fra 2012

SKAGEN Tellus havde i 2012 sit relativt set bedste ar og
leverede et afkast pa 12,53 procent; 13,22 procentpoint
bedre end referenceindekset.

onden har siden lanceringen i 2006
leveret et annualiseret afkast pa 6,59
procent, 1,23 procentpoint foran
indekset. Volatiliteten har varet lavere
end sit referenceindeks, hvilket har sikret
investorerne et godt risikojusteret afkast.

SKAGEN Tellus er en global obligations-
fond, som udnytter makrotendenser. Vi
investereri statsobligationer og valutaer for
at skabe det bedst mulige risikojusterede
afkast til vores investorer. Fondens inve-
steringsfilosofi er at finde undervurderede
obligationer og valutaerved at ggre brug af
opdateret gkonomisk research, viden om
gkonomisk historie og et skarpt fokus pa
de aktuelle forhold.

De bedste absolutte bidragydere i 2012
var vores beholdninger i Portugal, Polen,
Mexico, Colombia og Litauen. Endnu inden
chefen for Den Europaiske Centralbank
Mario Draghi proklamerede, at han var klar
til at ggre "alt hvad der skal til” for at redde
euroen, gik vi ind i Eurozoneperiferien ud
fra den overbevisning, at man ikke vil tillade
et kollaps af den fzlles valuta. Vi forven-
tede dog endnu en misligholdelse fra gree-
kerne, men den kom ikke. Fonden holdt sig
fra langsigtede ’sikker havn’-papirer og al
yendenomineret geeld.

Galdende fra 1. januar 2013 har SKA-
GEN Tellus skiftet referenceindeks til JP
Morgan Global Broad Government Bond

Index. Dette indeks maler statsobligatio-
ners samlede afkast i euro uden begrans-
ning i varighed og afspejler bedre det inve-
steringsunivers, som SKAGEN Tellus agerer
i. Det er ligeledes et bedre internationalt
kendt indeks end det tidligere reference-
indeks, Barclay’s Capital Global Treasury
Index 3-5 years. Det historiske afkast for de
to indekser har dog siden SKAGEN Tellus’
lancering i 2006 ligget taet op ad hinanden.

Vi anbefaler, at vores investorer sigter
efter en investeringshorisont pa mindst
tre ar. Sa lang tid mener vi er ngdvendigt
for at fa det fulde udbytte af vores investe-
ringsfilosofi. Tre vaesentlige forhold gar sig
galdende: For det fgrste er obligations- og
valutamarkedet fuldt af kortsigtet stgj. For
det andet findes der en iboende usikker-
hed i alle former for gkonomi — gkonomi er
i den sidste ende betinget af milliarder af
menneskers beslutninger og bevager sig
ikke som et urvaerk. For det tredje traeffer
vi indimellem det forkerte valg. Vi giver os
ikke ud for at vaere alvidende, men til gen-
geeld leerer vi af vores fejl — og ngglen til
succes i en usikker verden er omhyggeligt
at justere fondens portefglje ud fra klare
fakta og sund gkonomisk analyse.

SKAGEN Tellus

Dgrabner til globale obligationer

Interigr. Brandums anneks.
Ca. 1920. Udsnit. AfAnna Ancher.
Billedet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 29. september 2006

Afkast siden lancering 49,02 %

Gennemsnitligt arligt
afkast

6,59 %

Forvaltningskapital 477 mio. DKK

Antal kendte investorer  1.956

AFKAST PR. AR HISTORISK KURSUDVIKLING
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*Fonden blev etableret i Igbet af dret
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SKAGEN Avkastning

> Gode placeringer
Nzesten alle af fondens inve-
steringer uden for Norge gav
positiv gevinst.

> Sikret
Valutasikringer i forhold til den
W 4J norske krone har givet gode

N resultater med hgjt afkast og
&" fa udsving.

Portefgljeforvalterne Torgeir Hgien, Jane Tvedt og
Elisabeth Warland

» Billige obligationer
Vi holder os vk fra eksempel-
vis dyre norske statsobligatio-
ner.



Afkast for

alle pengene

Den norske obligationsfond SKAGEN Avkastning har klaret
sig s®rdeles godt i 2012. Baggrunden er, at fonden har
haft frihed til ogsa at plukke interessante ikke-norske

statsobligationer.

e bedste bidragydere sidste arvar

fondens placeringeriMexico, Slova-

kiet, Sydafrika og Spanien. Fonden
opndede gevinst pa alle udenlandske
placeringer bortset fra et lille tab i Polen.
Det positive bidrag fra udlandet skyldtes
lgbende renteindtaegter og gevinst pa fald
i markedsrenterne — vi har investeret i den
hgje ende afrentekurven, og narrenterne sa
falder, stigerobligationerne markantivaerdi.

Den norske del af portefgljen har vaeret
placeret i bankpapirer og indskud pa seer-
lige vilkar. Bankpapirer og indskud bidrog
tilsammen med 45 procent af det samlede
afkast. Det gvrige afkast skal tilskrives de
udenlandske investeringer, som gennem-
snitligt udgjorde lige under 20 procent af
fonden.

Alle de udenlandske investeringer er
valutasikrede, saledes at en &ndring i
valutakurserne ikke spiller nogen rolle for
fondens afkast. Valutasikringen har givet
gode resultater — afkastet har vaeret hgjt
med en lav grad af volatilitet og har ligget
pa seks procent om aret siden slutningen
af 2008, hvor vi introducerede den mere
aktive valutasikring. Det er 1,4 procent over
referenceindeksets arlige afkast i samme
periode. Svingningerne i fondskursen har
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ikke vaeret hgjere end i referenceindekset.
Investorerne har med andre ord faet godt
risikojusteret afkast.

Hvad med fremtiden? ”Obligationer er
dyre, aktier er billige,” er et omkvaed, man
ofte hgrer. Men billedet er unuanceret. Der
findes dyre og billige aktier, og det samme
gelder for obligationer. Vi holder os fra nor-
ske statsobligationer. En rente pa 2,1 pro-
centitiarerikke attraktiv. Nar den forven-
tede inflation ligger pa 2,5 procent, vil det
sige, at man i realiteten betaler for at ldne
finansministeren penge. De lange realrenter
erogsa negative i USA, Tyskland og Storbri-
tannien. Men rundt om i verden er der lande,
som tilbyder et attraktivt renteniveau. Det er
sadanne obligationer, vi forsgger at traekke
hjem, og vi beholder dem i portefgljen, sa
leenge vi mener de er undervurderede.

De norske bankpapirer har flydende
rente. Det betyder, at hvis Norges Bank
satter renten op, kommer bankerne til at
betale mere for, at fonden laner investorer-
nes penge til dem.

Et afkast pa 13,56 procent er nok lige i
overkanten af, hvad vi kan foregggle vores
investorer i 2013. Men vores ambition er
at skabe det bedst mulige risikojusterede
afkast til investorerne.
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Bdden sattes i sgen.
1884. Udsnit. Af Oscar Bjorck.
Billedet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 16. september 1994

Afkast siden lancering 216,59 %
Gennemsnitligt arligt afkast 6,50 %
Forvaltningskapital 1.132 mio. DKK

Antal kendte investorer 14.411

HISTORISK KURSUDVIKLING
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AFKAST OG RISIKO

Afkast oversi

SENESTEAR ~ SENESTE2AR ~ SENESTE3AR  SENESTE5AR  SENESTE 10 AR LEVETID
AFKAST OVER 1 AR ER ANNUALISEREDE
SKAGEN Global 16,7 % 4,6 % 10,7 % 2,3% 14,6 % 15,6 %
MSCI World Linked Index (DM trough AC Total Return)* 14,8 % 4,7 % 9,7 % 0,7 % 5,0 % 2,1%
SKAGEN Kon-Tiki 11,9 % -1,6 % 7,7 % 4,5% 22,1% 17,1%
MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return) 16,8 % -0,9 % 7,7 % 1,2% 13,9 % 9,2 %
SKAGEN Vekst 16,0 % 3,4 % 4,7 % 1,7 % 14,8 % 15,0 %
Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) linked OSEBX/MSCI AC Total Return Index** 18,4 % 4,1 % 10,3 % -0,6 % 14,3 % 9,5 %
SKAGEN Tellus 12,53% 5,6 % 9,37% 7,26% 6,59%
Barclays Capital Global Treasury Index 3 - 5 years (DKK) -0,69% 3,3% 6,53% 7,13% 5,36%
SKAGEN Avkastning 13,56% 8,2% 8,62% 5,22% 4,37% 6,50%
Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 3.0 (ST4X) 8,24% 7.4 % 8,68% 6,81% 4,87% 6,59%
* Ref. Indeks fgr 1.1.2010 var MSCI World Index
** Ref. Indeks fpr 1.1.2010 var Oslo Bgrs Hovedindeks
o o o ope

Risiko- og praestationsmalinger

SKAGEN GLOBAL ~ SKAGEN KON-TIKI SKAGEN VEKST SKAGEN AVKASTNING SKAGEN TELLUS
TRADITIONELLE RISIKO- OG PRASTATIONSMAL SENESTE 5 AR
Standard afvigelse, fond 20,2 % 24,8 % 25,5% 10,0 % 7,64%
Standard afvigelse, reference indeks 15,9 % 23,4 % 31,2% 8,2% 9,40%
Sharpe-ratio, fond 0,02 0,10 -0,14 0,33 0,68
Sharpe-ratio, reference indeks -0,07 -0,03 -0,08 0,58 0,54
Relativ volatilitet / Tracking error 7,8 % 5,2% 10,4 % 5,7 % 10,39%
IR 0,20 0,63 -0,11 -0,26 0,01
Korrelation 0,93 0,98 0,95 0,82 0,27
alfa 1,4 % 3,2% -1,3%
beta 1,19 1,04 0,78
R2 87% 96% 91%
GEVINST OG TABSANALYSE SENESTE 5 AR
Relativ gevinst 118% 107% 86% 111% 88%
Relativt tab 112% 96% 90% 140% 82%
Relativ gevinst/tab-ratio 1,06 1,11 0,95 0,79 1,08
Positive indeksafvigelser 10,15 8,99 11,93 5,32 11,72
Negative indeksafvigelser 8,71 5,74 13,22 6,85 11,71
Indeks afvigelse-ratio 1,17 1,57 0,90 0,78 1,00
Mangde positive afvigelser 54% 61% 47% 44% 50%
Mangde positive afvigelser, fremgang 68% 60% 26% 45% 20%
Mangde positive afvigelser, tilbagegang 41% 62% 75% 43% 84%
Konsistens 55% 55% 37% 57% 58%
Konsistens, fremgang 66% 56% 26% 51% 39%
Konsistens, tilbagegang 43% 54% 50% 64% 79%
VALUE AT RISK 5 AR
Value at risk: ex-post, historisk NAV -15,2 % -19,1 % -20,4 % -7,7 % -5,0 %
Value at risk: ex-post, historisk, reference indeks -10,2 % -17,0 % -27,0% -5,1% -3,7 %
Relativ Value at Risk, ex-post, historisk -6,4 % -3,9% -5,0 % -6,5 % -9,5 %
GEVINST OG TABSANALYSE SIDEN START
Relativ gevinst 158% 121% 96% 110% 91%
Relativt tab 104% 100% 79% 114% 78%
Relativ gevinst/tab-ratio 1,52 1,21 1,22 0,96 1,17
Positive indeksafvigelser 20,32 12,69 14,77 4,38 12,07
Negative indeksafvigelser 8,37 5,88 9,92 4,39 11,09
Indeks afvigelse-ratio 2,43 2,16 1,49 1,00 1,09

GODE RESULTATER ER INGEN GARANTI FOR FREMTIDIGT AFKAST
Historisk afkast er ingen garanti for fremtidigt afkast. Fremtidigt afkast vil blandt andet afhange af markedsudviklingen, forvalternes dygtighed,

fondens risiko samt omkostninger ved tegning og forvaltning. Afkastet kan blive negativt som fglge af kurstab. Investeringer i udenlandsk kapital
erikke valutasikret.
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Begrebsforklaring

I SKAGEN Fondene beregner vi de traditionelle finansielle mal for risiko og prastationer, som er baseret pa
anvendelse af middelvaerdi og varians i data. Meget finansteori er bygget op om anvendelse og tolkning af
disse begreber, som kan have klare fordele i kommunikationen, men ogsa nogen begransninger.

| tilgift til dette beregnervi derfor en raekke mal,
der er baseret pa risikoanalyse som anvendes
i andre industrier. Vi kalder det gevinst- og tab
analyse. | gevinst- ogtabsanalysen farvi et steer-
kere fokus pa det, som virkeligt bekymrer os som
investorer; nemligrisikoen forattabe pengeien
given periode. Alle beregningeraf mél erbaseret
pa manedlige observationer af udviklingen for
fondene og referenceindeks.

Traditionelle risiko- og prastationsmal
Standardafvigelse er et mal for variationen i
det arlige afkast. Der er en 65 procents tilneer-
met sandsynlighed for, at det arlige afkast lig-
geriomradet plus/minus en standardafvigelse.
Sandsynligheden for, at afkastet afviger med
over to standardafvigelser fra forventet afkast
er cirka fem procent. En hgj standardafvigelse
kan betyde hgj risiko.

Sharpe ratio er et indirekte mal for sandsyn-
ligheden for, at fonden vil give hgjere afkast
end risikofri rente. Jo hgjere score, jo stgrre er
denne sandsynlighed.)o stgrre sandsynlighed,
des sikrere ermuligheden for at opna merafkast
ved at vaere pd aktiemarkedet. Stgrrelsen kan
derfor bruges som et absolut mal for risikoju-
steret afkast.

Relativ volatilitet (tracking error) er standard-
afvigelsen fra det arlige merafkast i forhold til
indeksetiden pagealdende periode. Relativvola-
tilitet malerforvalterens evnetil at frembringe et
jeevnt merafkastiforhold til referenceindekset,
men bruges ofte som et mal for et fonds uafhan-
gighed af indekset.

Information ratio eretindirekte mal forsandsyn-
ligheden for, at fonden vil give hgjere afkast end
referenceindekset. Jo hgjere score, des hgjere er
sandsynligheden for at opna merafkast. Infor-
mation ratio bruges som mal for etrisikojusteret
merafkast, hvorrisiko fortolkes som faren for et
ujaevnt merafkast. Information ratio malerermed
forvalterens evne til jeevnt merafkast.

Alfa er et risiko-justeret mal for det sdkaldte
aktive afkast af en investering. Det er meraf-
kastet ud over den kompensation man far for
den patagede risiko, og anvendes derfor ofte
til at vurdere aktive forvalteres prastationer.
Det kan vises, at i et effektivt marked, vil den
forventede veerdi af alfa koefficienten vaere nul.
Derforangiveralpha koefficienten, hvorgodten
investering harklaret sig narman tager hgjde for
den risiko der er givet:

En alfaveardi under nul, betyder at investerin-
gen har givet for lidt afkast i forhold til den
givne risiko (eller havde for hgj risiko i forhold
til afkastet).

En alfaveerdi lig med nul, betyder at investerin-
gen har givet et afkast der svarer til den pata-
gede risiko.

En alfaverdi over nul, er ensbetydende med at
investeringen har givet et afkast, der overstiger
praemien for den antagede risiko.

Beta af en aktie eller portefglje er et tal, der
beskriver forholdet mellem dets afkast og det
finansielle marked som helhed. Et aktivmed en
beta pa 0 betyder, at kursen pa ingen made er
korreleret med markedet. En positiv betavaerdi
betyder, at aktivet generelt fglger markedet. En
negativ betaverdiviser, at aktivets udvikling gar
modsat af markedet, sa hvis markedets verdi
garop, sa gar aktivets vaerdi ned og vice versa.
Som tilnaermelse til markedet anvendes fonde-
nes referenceindeks.

R2 anvendes i forbindelse med statistiske
modeller, hvis hovedformal er en forudsigelse
af fremtidige resultater pa grundlag af andre
relaterede oplysninger. Det er den del af varia-
tionen i et dataseet, der tegner sig for den sta-
tistiske model. Det indeholder et mal for hvor
godt de fremtidige resultater sandsynligvis vil
blive forudsagt af modellen. En hgj veerdi (teet
pad 100%) angiver en hgj og god forklaringsgrad
af modellen.

Korrelation i statistik er et mal for en sammen-
haeng mellem et szt afto variable eller malinger.
En hgjkorrelation betyder, atdetene st af vari-
ablerkan forudsiges fra det andet og omvendt. |
det hertilfaelde fortaeller en hgj korrelation (taet
pd 100 %) at aktivet eller portefgljen fglger mar-
kedet teet.

Value at Risk (VaR) erifinansiel risikostyring, et
meget anvendt risikomal forrisikoen fortab paen
specifik portefglje af finansielle aktiver. | det her
tilfeelde svarerdet til hvor meget du kan risikere
attabellgbetafen maned med 2,5 % sandsynlig-
hed.

Beregningerne erbade parametriske og observe-
redetal fra de sidste 5 ar. | og med at observati-
onerne de sidste 5 arer blandt de vaerste inden
for de sidste 30 ar, er det forventet at beregnin-
gen baseret pa observationer giver stgrre ned-
gangspotentiale end ved parametrisk beregning
(baseret pa standardafvigelse).

Denrelative VaR er et mal for den vaerste under-
performance i lgbet af en maned.

Gevinst og tabsanalysen

Relativ gevinst og relativt tab er mal for
evnen til at opna et merafkast i henholdsvis
opgangs- og nedgangsperioder. Et relativt tab

pd 80 procent vil sige, at fonden i en tabsperi-
ode i markedet har opndet et tab, som svarer
til, at fonden havde investeret blot 80 procent
af sine midler i indekset og 20 procent i risi-
kofri rente (ST1X). Relativt tab pa mindre end
100 procent vil sige, at fonden taber mindre
end det nedadgdende marked. Relativ gevinst
vil sige, at fonden tjener mere end det opad-
gdende marked. Hvis man sammenligner med
en fonds standardafvigelse, kan disse mal give
indikationer af, hvorfor standardafvigelsen er
hgjere eller lavere end indekset.

Relativ gevinst/relativt tab-ratio udtrykker for-
holdet mellem relativ gevinst og relativt tab.
Er ratioen over 1, vil det sige, at fonden bliver
bedre betalt for den risiko, den lgber, sammen-
lignet med referenceindekset. Malet er steerkt
korrelerende med Sharpe-indekset ved range-
ring af fonde, der investerer i samme marked,
men udtrykker derudoverom detrisikojusterede
afkast er bedre end markedets risikojusterede
afkast. Malet kan derfor bruges til at sammen-
ligne fonde i forskellige markeder. Sharpe-in-
dekset kan kun bruges tilat sammenligne fonde,
derinvesterer i samme marked.

Positiv og negativ indeksafvigelse udtrykker
den positive eller negative indeksafvigelse pr.
ariden pagaldende periode. Hvis de positive
afvigelsererstgrre end de negative, harfonden
opnaet hgjere afkast end indekset.

Indeksafvigelses-ratio udtrykker forholdet
mellem positive og negative indeksafvigelser.
Dette er et mal for evnen til at skabe merafkast
ved at vaere en aktiv og ikke en passiv forval-
ter. Jo hgjere tal, des bedre betaling pr. negativ
indeksafvigelse. Indeksafvigelses-ratio fortol-
ker risikoen som faren for negativ indeksafvi-
gelse i modsatning til information ratio, der
tolker risikoen som ujeevnt merafkast (og ikke
ngdvendigvis negativt merafkast).

Summen af de numeriske positive og negative
afvigelser er et mél for fondens uafhangighed
af referenceindekset.

Antal positive afvigelser (justerer for stgrrel-
sen pa afvigelserne. En positiv afvigelse pa 2
% udlignerto negative pa 1 %). Dette inkluderer
antallet og ikke bare konsistensen. Denne afvi-
gerfrakonsisten hvis de positive afvigelseri snit
er stgrre eller mindre end de negative.

Konsistens (andel af maneder med overperfor-
mance). Hvis antal maneder med overperfor-
mance er 36 af 60 bliver konsistensen lig med
60 % (36/60)

SKAGEN FONDENE ARSRAPPORT 2012 43



EJERSTRUKTUR

Kone med et barn siddende foran skraedder Uggerholts hus. 1889.
Af AnnaAncher.
Billedet tilhererSkagens'mus._e_um s

EJERSTRUKTUR

SKAGEN AS ejes af:

T.D Veen AS 25,69 %

Solbakken AS 18,40 %

MCM Westbg AS 9,84 %

Harald Espedal AS 8,31 %

Kristian Falnes AS 8,31 %

Manebakken AS 7,29 %

Westbg AS 7,29 %

Andre 14,88 %

BESTYRELSEN OG N@GLEPERSONERS ANDELE | FONDENE VALGKOMITEEN

NAVN ANTAL ANDELE FUNKTION Valgkomitéen bestar af Sigve Erland
Martin Gjelsvik 13.795 Bestyrelsesformand og ejer (chef), Mette Lundh Hakestad og
Tor Dagfinn Veen 744.624 Bestyrelsesmedlem og ejer Ola Lauritzson.

Barbro Johansson 342 Bestyrelsesmedlem, valgt af ejerne Dens opgave er at foresla kandidater til
Yuhong Jin Hermansen 301.002 Bestyrelsesmedlem, valgt af investorerne investorvalgte medlemmer af bestyrelsen
Per Gustav Blom 412 Bestyrelsesmedlem, valgt af investorerne i SKAGEN AS

Jesper Rangvid 0 Suppleant, valgt af ejerne

Anne Sophie K. Stensrud 1.455 Suppleant og ejer

Martin Petersson 898 Suppleant, valgt af investorerne

Harald Espedal 442.090 Administrerende direktgr og ejer

Kristian Falnes 1.569.599 Portefgljeforvalter og ejer

J. Kristoffer C. Stensrud 2.993.444 Portefgljeforvalter og ejer

Age K. Westbg 939.212 Vice adm. direktgr og ejer
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BESTYRELSENS BERETNING

Tro og tvivl

Ogsai 2012 var der mindre fokus pa det centrale i SKAGENSs investeringsfilosofi, nemlig selskabsvardi-
erne. Galdskrisen i Europa og dens konsekvenser, ”finanspolitiske afgrund” og prasidentvalg i USA samt
vakstbekymringer kombineret med lederskifte i Kina pavirkede stemningen. Finansmarkederne har store
dele af aret vaeret domineret af skiftende makrogkonomiske forhold — og i mindre grad udviklingen i de
enkelte selskaber. Vi mener fortsat, at kursudviklingen med tiden vil fglge selskabernes vardiskabelse.

Aret har ogsa vaeret udfordrende for nogle
af SKAGENSs verdipapirfonde, selv om alle
fondene har leveret afkast, som 13 et godt
stykke over den risikofrie rente. Bestyrelsen
er taknemmelig for den tillid, som kunderne
0gsa i ar har vist os ved at tilfare SKAGENs
veerdipapirfonde netto 3,3 milliarder kroner
i kapital.

Hvad skete deri 2012?

Optimisme og gget risikovilje hos aktieinve-
storerne gav en steaerk udvikling i det globale
aktiemarked i fgrste kvartal — faktisk har
vi kun seks gange tidligere de sidste 40 ar
set sa staerk en udvikling. Forbrugerne i de
udviklede markeder har oven i kgbet fortsat
vearet tilbageholdende med forbruget, og virk-
somhederne har holdt pa pengene frem for at
foretage nye investeringer.

Skuffende gkonomiske nggletal, fornyet
geeldsfrygt i Europa og svagere vaksttal fra
Kina i andet kvartal vendte den gode start
pa aret, og ved halvarsskiftet var aktiemar-
kederne kommet lige langt. Investorerne
anvendte oftere og oftere udtrykkene "gre-
xit” og "spainout”.

| tredje kvartal stimulerede centralban-
kerne i Europa og USA risikoviljen ved at
“trykke” penge. Derved fik aktiemarkederne
endnu et lgft, selv om der fortsat var bekym-
ringer omkring vaeksten i Kina og social uro
i Sydeuropa.

Fjerde kvartal forlgb uden de store begi-
venheder. Det globale aktiemarked udviklede
sig sideleens med en positiv undertone sidst
pa aret. Markedet havde ogsa stgrre fokus pa
selskabernes udvikling og mindre pa makro-
gkonomiske forhold, og det blev dermed et
godt kvartal for flere af SKAGENs aktiefonde.

Den negative udvikling i brasilianske Ele-
trobras var den stgrste enkeltarsag til det
svage relative afkast i to af SKAGENSs aktie-
fonde i 2012. El-producenten har ikke desto
mindre bidraget positivt til fondenes udvikling
over tid.

Eletrobras er et eksempel bade pa det
potentiale, som liggerivakstmarkederne og
denrisiko, de reprasenterer. Samtidig er det
vigtigt at understrege, at det blandt andet er
denne form for risiko, som skaber de afkast-
muligheder, SKAGEN sgger efter.

Hvad kan vi vente i 2013?

Det makrogkonomiske fokus, som farte til
hgj samvariation mellem aktier og skabte
udfordringer for aktive forvaltere som SKA-
GEN, aftog sidsti2012. Mindre usikkerhed pa
konjunkturudviklingen gav stgrre fokus pé de
individuelle veerdier og prisfastsattelsen af
selskaberne. Vi tror, at der er grundlag for, at
det vil fortseette i 2013. Verden fremstar des-
uden som mere afbalanceret ved indgangen
til 2013. USA, Eurozonen og Storbritannien
er blevet langt mere konkurrencedygtige i
forhold til handelspartnerne, og det har fgrt
til en forbedring af handelsbalancerne. | de
fleste kriseramte gkonomieri Sydeuropa faldt
arbejdskraftomkostningerne, og konkurren-
ceevnen blev betydeligt forbedret. En sta-
biliserende virkning pa gkonomierne er ved
at indfinde sig. Vaeksten er tiltagende i Kina
— hvilket ogsa er synligt hos handelspartnerne
omkring Kinas randzoner.

Der er dog 0gsa bekymringer. Selv om der
findes indikationer pa gget tro pa fremtiden,
har sidste arvist, at beslutningstagerne bade
i finansverdenen ogivirksomhederne hurtigt
bliver praeget af stemningsskift. Hvis vaeksten
skalivejret, skal markederne vise stgrre vilje
til at se ud over den kortsigtede konjunktu-
rudvikling. Problemerne med statsfinanserne
i Eurozonen, USA og)apan er stadig aktuelle,
og hvis vaeksten ikke kommeri gang, vil disse
problemer kunne eskalere og fa nye udtryk.

SKAGEN gérind i 2013 med aktiefondpor-
tefgljer, som historisk er usadvanligt lavt
vurderet — bade hvad angar prisfastszttelse
i forhold til indtjening og i forhold til egen-
kapitalen — og har historisk stor rabat mod
aktiemarkederne generelt. Og i det lange
lgb forventer vi, at selskabernes udvikling
bestemmer aktiekursudviklingen.

Nye fonde i 2012

SKAGEN har oprettet to nye fonde i 2012.
Kombinationsfonden SKAGEN Balanse
60/40 blev lanceret 29. februar 2012. Fon-
den bestar af 60 procent aktiefonde og 40
procent rentefonde. Den er en fond-i-fonden,
som investerer i SKAGENSs fonde: tre aktie-
fonde, to pengemarkedsfonde og en obligati-
onsfond. Malet er at opna bedst muligt afkast
i forhold til risikoen inden for fondens inve-

steringsmandat. SKAGEN Balanse 60/40 skal
g@re, hvad mange investorer findervanskeligt:
Fonden kgber andele i aktiefonde, nar aktie-
markederne falder, og andele i rentefonde, nar
aktiemarkederne stiger. P4 den made opret-
holdes en balance pa 60/40 over tid. Fonden
passertilinvestorer, som ikke gnsker at vaere
100 procent eksponeret i aktiemarkedet, men
som godt kan tale en hgjere risiko end ved ren
opsparing i banken.

SKAGEN m?blev oprettet 31. oktoberogeren
aktiefond, som investerer i undervurderede,
underanalyserede og upopulzere ejendoms-
selskaber over hele verden. Malet er at opna
bedst muligt afkast i forhold til risiko inden
for fondens investeringsmandat. SKAGEN
m? passer til investorer, som gnsker at fa del
i veerdiudviklingen i det globale ejendoms-
marked ved hjelp af SKAGENSs valuebase-
rede investeringsfilosofi og pa en let made
sprede sine ejendomsinvesteringer. SKAGEN
m? er en fornuftig adgangsbillet til det globale
ejendomsmarked, hvor det normalt er dyrt og
besvarligt at etablere sig og kraeverindgdende
lokalkendskab til det marked, maninvestereri.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalen blevi 2012 forgget med
10,5 milliarder kroner fra 98,8 milliarder til
109,3 milliarder norske kroner. Fa indlgsninger
i arets lgb og en paen stigning i nytegningen
sidst pa aret gav fondene en god netto nyteg-
ning pa 3,3 milliarder norske kroner. Vardi-
stigningen var pa 7,2 milliarder norske kroner.

SKAGEN har bevaret sin position som norsk
fondsindustris stgrste aktieforvalter, selvom
fondene i Norge har haft netto indlgsning.
Netto nytegningen i Sverige, Danmark og
gvrige internationale markeder bidrog til, at
SKAGENSs aktiefonde fik en samlet netto nyteg-
ning pa 3,8 milliarder norske kroneri 2012.

Rentefondene havde en netto indlgsning
pa 0,5 milliarder norske kroner, der samlet set
skyldtes indlgsning i Norge, hvorimod Sverige
havde god netto nytegning.

SKAGENs markeder uden for Norge udviser
tilfredsstillende vaekst. Det stgrste bidrag til
vaeksten i 2012 kom fra investorer i Holland.
Norske kunder stod ved udgangen af 2012 for
42 procent af den samlede forvaltningskapital,
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Martin Gjelsvik
Bestyrelsesmedlem og ejer

gvrige nordiske kunder for 33 procent, mens
kunderuden for Norden udgjorde 25 procent.

Der har ikke veeret ekstraordinaert store
indlgsningeriaktie- ellerrentefondenei2012.

Afkast i fondene

2012 har vaeret et kraevende ar for value-
forvaltere, og flere af SKAGENs aktiefonde
leverede ikke godt nok malt i relativt afkast.

SKAGEN Global har leveret et tilfredsstil-
lende resultat, bade absolut og relativt. Fon-
den gik op med 10,2 procent mod verdensin-
deksets 8,3 procent. Fondens gennemsnitlige
arlige afkast siden lanceringeni1997 er 14,8
procent. SKAGEN Global var de seneste fem ar
mellem de bedste 13 procent af fondene i Stan-
dard & Poor’s oversigt over globale aktiefonde.

SKAGEN Kon-Tiki gik op med 5,6 procent;
vakstmarkedsindekset steg til sammenlig-
ning med 10,3 procent. Fonden har derved
for fgrste gang siden starten i 2002 gjort det
darligere end referenceindekset. Fondens gen-
nemsnitlige arlige afkast siden lanceringen er
16,6 procent. SKAGEN Kon-Tiki har de sene-
ste fem arvaret mellem de bedste 7 procent
af fondene i Standard & Poor’s oversigt over
vaekstmarkeds-aktiefonde.

SKAGEN Vekst opndede 9,5 procent mod
referenceindeksets stigning pa 11,8 procent.
Fondens gennemsnitlige arlige afkast siden
lanceringen i 1993 er 14,3 procent.

SKAGEN m?, som blev lanceret 31. oktober,
steg 1,5 procent. Referenceindekset steg til
sammenligning med 2,6 procent.

SKAGENSs rentefonde havde bade absolut
og relativt et meget godt ari 2012.

SKAGEN Tellus gik hele 12,09 procent op
maltieuro, som erfondens basisvaluta. Refe-
renceindekset faldt med -1,08 procent.

SKAGEN Avkastning opndede et afkast pa
7,19 procent mod referenceindeksets 2,17
procent.

SKAGEN Hgyrente leverede et afkast pa
3,59 procent, mens drets gennemsnitlige
3-maneders NIBOR var 2,24 procent, og refe-
renceindekset gav 1,5 procent. SKAGEN Hgy-
rente Institusjon opndede 3,37 procent.

SKAGEN Krona opnaede 3,83 procents
afkast malt i svenske kroner mod reference-
indeksets 1,21 procent.
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Tor Dagfinn Veen
Bestyrelsesmedlem og ejer

Barbro Johansson

af ejerne

SKAGEN Balanse 60/40, som blev lanceret
29. februar, steg med 1,8 procent sammen-
lignet med referenceindekset, som steg 2,5
procent.

Investormgder

Den nye veerdipapirfondloviNorge, som tradte
i kraft 1. januar 2012, har styrket investorer-
nes demokrati ved at indfgre investormgdet
som et nyt organ. Investorerne har gennem
investormgdet faet myndighed til at godkende
vedtaegtsandringer og fusion af fonde, hvor
75 procent af de repraesenterede stemmer skal
stemme for @ndringen. Finanstilsynet skal
som tidligere fgre kontrol med, at eendringerne
erlovlige, og at forvaltningsselskabet harfulgt
de ngdvendige procedurer. Efterde nye regler
farinvestorerne imidlertid mulighed for selv at
vurdere og stemme for, hvilke aendringer de
menererideres interesse.

Et sddantinvestormgde blevi2012 afholdt
i SKAGEN Tellus, hvor man godkendte @ndring
af referenceindekset. Der er endvidere ind-
kaldttilinvestormgderd. 27. februari ar, hvor
man blandt andet skal behandle indfgrelse af
nye standardvedtaegter. Her er stemmeafgiv-
ning pa forhand faciliteret via SKAGENSs hjem-
meside for at sikre stgrst mulig deltagelse.

Kundedialog i fokus

SKAGEN skal give kunderne bedst mulig ser-
vice, opfglgning og kommunikation og gnsker
atveere innovative og anderledes i sin kunde-
service og kommunikation.

SKAGENs hjemmeside giver et godt over-
blikoverfondenesudviklingogkurser, direkte
chat-dialogmed SKAGENsradgivereogforbed-
ret nyhedstjeneste, som giver mulighed for
direkte kommunikation med SKAGENs med-
arbejdere.Mgdernemedforvalterneovernettet
fortsatteogsdi2012,0g”Minside” giverinve-
storerneskraeddersyetinformation,rapporter
oganalyserafderes beholdningeri SKAGENs
fonde.

Der har veeret hgj aktivitet i alle de lande,
hvor SKAGEN markedsfgrer sine fonde. P
kontorerne i Norge, Sverige og Danmark har
derveeret bade informationsmeader, frokost-
ogtemamgder med godt fremmgde. Kontoret
i Holland, som blev oprettet i 2011, er kom-

Bestyrelsesmedlem, udpeget

Yuhong Jin Hermansen
Bestyrelsesmedlem, udpeget
af andelsejerne

met godt i gang med kundearbejdet gennem
flere kanaler. | Storbritannien har SKAGEN
flest institutionelle kunder. Det er en kunde-
gruppe, som ofte haregne lovpligtige krav til
forvaltningen af deres midler, og de ansatte pa
Londonkontoret har brugt meget tid sammen
med kunderne og deres konsulenter pa at gen-
nemga SKAGENSs investeringsfilosofi, risiko-
handtering oginterne kontrol. SKAGEN bruger
ogsa betydelige ressourcer pa sine distributg-
reri de forskellige lande for at sikre, at de har
tilstraekkelig viden om SKAGENSs fonde, og at
kunderne ogsa, narde handler gennem distri-
butgrer, far den rigtige oplevelse af SKAGEN.

SKAGEN gennemfgrer hvert ar en kunde-
undersggelse i Norge og Sverige, hvor vi har
flest direkte privatkunder, for at se, om sel-
skabet opfylder malseetningen om bedst mulig
service og opfglgning. Kundeundersggelser
i 2012 viser, at kunderne fortsat er tilfredse
med SKAGEN.

SKAGENs medarbejdere

SKAGEN harved udgangen af 2012 177 med-
arbejdere fordelt pa seks kontorer i Norge
(Stavanger, Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo
og Tensberg), to kontorer i Sverige (Stockholm
og Goteborg), et kontor i Danmark (Kgben-
havn), i Storbritannien (London) og i Holland
(Amsterdam). SKAGENSs fonde markedsfares
desuden i Finland, Schweiz, Luxembourg,
Italien og pa Island.

| sit snart tyveadrige virke har SKAGEN haft
en incitamentstruktur og ejerskabsmodel,
som fremmer langsigtet taenkning og tage
baeredygtig risiko. Forvaltningsselskabets
indtjening svinger kraftigt i takt med finans-
markederne, og det har vaeret ngdvendigt at
have et lavt fast omkostningsgrundlag for at
vere forberedt pa at bevare en intakt organi-
sation og kompetence i darlige tider. SKAGEN
skal for at kunne rekruttere og holde pa de
bedste medarbejdere i et globalt marked have
mulighed for at udbetale variabel aflgnning,
nar selskabets resultater er gode.

SKAGEN har en aflgnningsmodel, som skal
stimulere medarbejderne til at samarbejde
for at opna det hgjest mulige risikojusterede
afkast til kunderne. Modellen understgtter
samarbejde mellem alle afdelinger for at sikre,



BESTYRELSENS BERETNING

Martin Petersson
Suppleant, udpeget af
andelsejerne

at kunderne far den bedst mulige oplevelse
af SKAGEN, ogsa nar det gaelder service,
opfalgning og kommunikation. Ingen med-
arbejderes lgn er direkte knyttet til tegnings-
resultater. Selskabet undgar derved uheldig
intern konkurrence og salgspres, vaernen om
egen ekspertise og darlig udnyttelse af med-
arbejdernes ressourcer, som kan kendetegne
sadanne ordninger.

Medarbejdernes viden og kompetence-
udvikling er helt afggrende for SKAGEN og
vores kunder. Tilnazermelsesvis alle SKAGENs
kunderddgivere i Norge er ved udgangen af
2012 autoriserede som finansielle radgivere.
Ordningen stiller hgje krav til bade teoretisk
og praktiskviden, og medarbejdere med kun-
derelationer skal besta prgver under kontrol
af et uafhangigt naevn. En tilsvarende auto-
risationsordning blevindfgrti Sverigei 2005,
og allevores svenske radgivere erautoriseret
ihenholdtilden.

SKAGEN rekrutterer medarbejdere med for-
skellig baggrund og sgger at opna en balance
mellem mandlige og kvindelige medarbejdere.
Ved arets udgang var 62 kvinderog 115 mand
ansativirksomheden. Kgnnene er ligestillede
med hensyn til arbejdsvilkar og aflgnning.
SKAGEN havde i 2012 et sygefraveer pa 3,7
procent.

Bestyrelsen gnsker at takke alle medar-
bejdere for en fortrinlig indsats i 2012. Med-
arbejdernes kompetence og holdninger er
afggrende for SKAGENS resultater.

Organisering
Forvaltningsselskabet SKAGEN AS er under
opsyn fra Finanstilsynet og er SKAGEN-Fonde-

Forslag til fordeling af fondenes overskud:

Per Gustav Blom
Bestyrelsesmedlem, udpeget
af andelsejerne

PS

Jesper Rangvid
Suppleant, udpeget af ejerne

nes forretningsfarer. Handelsbanken er SKA-
GENs depotmodtager, og Verdipapirsentralen
(VPS) fgrer SKAGENS register over investorer.

Risikostyring

Bestyrelsen har godkendt fondenes risiko-
profil, som skal revideres mindst en gang
om aret, og modtager jevnligt risikorappor-
ter. SKAGEN-Fondene styrer markedsrisiko,
kreditrisiko, likviditetsrisiko, operationel og
juridisk risiko samt omdgmmerisiko pa en
helhedsorienteret made. Risiko- og compli-
anceansvarlige arbejder teet sammen med
de forskellige forretningsomrader, men er
samtidig uafhangige og rapporterer direkte
til bestyrelsen.

Finansiel risiko

Der eringen finansiel risiko i fondene, efter-
som de kun har kortsigtet gaeld i forbindelse
med opggrelse af vaerdipapirer.

Markedsrisiko, kreditrisiko og likviditets-
risiko

Der er knyttet risiko til investeringer i fondene
grundet markedsbevagelser, udvikling i
valuta, renteniveauer, konjunkturer og bran-
che- og selskabsspecifikke forhold. | 2012
la risikoen pa det forventede niveau pa por-
tefgljeniveau, men nogle selskaber som for
eksempel fgromtalte Eletrobras viste stgrre
udslag end forventet. Ud over lovbefalede
krav styrer SKAGEN de relevante risikokate-
gorier pa forskellig made. Markedsrisikoen
sgges reduceret ved spredning af investe-
ringerne mellem forskellige typer brancher,
lande og valutaer. | overensstemmelse med

Anne Sophie K. Stensrud
Supleant og ejer

investeringsfilosofien analyserer SKAGEN
selskabernes verdifastsattelse, produkt/
markedsmatrice, gaeldsgrad og det finansielle
instruments likviditet. Rentefondenes inve-
steringer er baseret pa en vurdering af den
enkelte udsteders kreditvaerdighed og de gko-
nomiske og institutionelle forhold i det land,
hvor udsteder befinder sig, og kreditrisikoen
begranses ved hjelp af minimumskrav til
kreditvaerdighed og modpartens art.

Likviditetsrisiko fglges jeevnligt bl.a. ved
at se pa historisk store nettoindlgsninger i
forhold til konservative estimater af hvert
veerdipapirs nedsalgsmuligheder.

SKAGEN har udarbejdet interne rutiner for
at reducere risikoen for operationelle fejl, som
kan pavirke fondene.

Bade lovpligtige krav og interne retnings-
linjer har veeret opfyldti 2012.

Bestyrelsen bekrafter, at forudsaetningen
for fortsat drift af forvaltningsselskabet er
til stede.

Investeringsfilosofi

Bestyrelsen fastholder SKAGENSs investe-
ringsfilosofi og forretningside. Vi tror pa,
at den bedste mdde at skabe merafkast til
kunderne — nu som fgr — er at anvende en
aktiv investeringsfilosofi, hvor forvalterne
leder efter upopuleere, underanalyserede og
undervurderede selskaber. Det samme princip
er geldende for SKAGENS rentefondes forval-
tere: Fondene skal forvaltes aktivt pa basis af
egne analyser af markedet, udstederne og de
enkelte veerdipapirer.

SKAGEN VEKST SKAGEN SKAGEN SKAGEN m? SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
:‘:ztﬂ‘go'?ﬁgi'(m 2022 GLOBAL KON-TIKI BALANSE  AVKASTNING H@YRENTE H@BYRENTE TELLUS  KRONA (I SEK)
60/40 INSTITUSJON
ARSRESULTAT 666539 3072860 2139995 3116 1282 72238 142 379 49173 27 244 19 475
Som disponeres
Overfgrt til/fra optjent egenkapital 666 539 3072860 2139995 3116 1282 35632 23093 10 662 27 244 -9056
Afsat til uddeling til andelsejerne - - - - 36 606 119 286 38511 - -
Netto uddelt til andelsejerne i lgbet af ret - - - - - - - - 28531
SUM 666539 3072860 2139995 3116 1282 72238 142 379 49173 27 244 19 475
Stavanger24.januar2013 .
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m2* SKAGEN Avkastning

(angittiheletusen kroner) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2012 2011

Portefgljeinntekter og-kostnader

Renteinntekter/-kostnader -2024 2968 -5913 10718 5790 3095 50 37264 47929
Aksjeutbytte 195731 229888 884975 865689 1195258 1186069 427 - -
Gevinst/tapvedrealisasjon -37525 599268 590257 1878281 273256 1939949 41 5506 -10206
Endringurealiserte kursgevinster/tap 7 652076 -2714579 2222686 -4789248 1589782 -8678665 3585 21251 -8818
Garantiprovisjon - 935 - - - - - - -
Kurtasje -7640 -5529 -26867 -41368 -47478 -48264 -474 -10 -15
Valutagevinst/tap -21866 15037 -101630 29323 -80649 20414 -185 13451 11421
PORTEF@LJERESULTAT 778751 -1872011 3563508 -2046 605 2935959 -5577 402 3444 77463 40311
Forvaltningsinntekter og -kostnader

Forvaltningshonorarfast 8 -74873 -88680 -330487 -328727 -888357 -877109 -466 -5225 -6493
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -25740 - -63312 - 222463 -123697 183 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -100613 -88680 -393799 -328727 -665 894 -1000806 -283 -5225 -6493
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 678139 -1960691 3169709 -2375332 2270065 -6578208 3161 72238 33818
Skattekostnad 10 -11600 -11836 -96849 -91281 -130070 -115280 -45 - -149
ARSRESULTAT 666539 -1972527 3072860 -2466 614 2139995 -6 693488 3116 72238 33669
Somdisponeres

Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 9 666539 -1972527 3072860 2466614 2139995 -6693488 3116 35632 33669
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - 36606 -
Nettoutdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - - - - - -
SUM 666539 -1972527 3072860 -2466614 2139995 -6693 488 3116 72238 33669
BALANSE 31.12.2012 31.12.2011 .12. 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2012 31.12.2011
Eiendeler

Norskeverdipapirertilkostpris 3,7 3448770 4105295 914112 834454 1042332 1534084 4720 793547 810238
Utenlandskeverdipapirertilkostpris 3,7 3178796 3397189 29264262 29672148 38524216 35051221 191991 153977 256987
Urealiserte kursgevinster/tap 7 398998 -253078 2403282 180596 4657004 3067222 3585 13168 -8083
Opptjenterenterverdipapir 7 - 857 - - - - - 6950 8221
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 7026564 7250263 32581656 30687198 44223552 39652527 200296 967 642 1067363
Tilgodehavendeaksjeutbytte 8091 14021 150691 152460 137273 148611 151

Opptjenterenterbank - - - - - - -

SUMOPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 8091 14021 150691 152460 137273 148611 151 - -
Tilgodeframeglere 794 1244 16912 369 14210 5701

Tilgodefraforvaltningsselskapet 1 2 4 2 8 7 5

Tilgodehavende skattpaaksjeutbytte 5602 3159 30658 23590 2284 2570

Andrefordringer - - - - - - -

SUMANDRE FORDRINGER 6398 4405 47574 23961 16503 8277 5 - -
Bankinnskudd 190556 85091 1726057 710937 1973195 1350158 14583 148923 89938
SUMEIENDELER 7231609 7353780 34505978 31574557 46350522 41159574 215034 1116565 1157301
Egenkapital

Andelskapitaltilpdlydende 9 559112 624396 4103250 4148123 8889649 8268739 210869 788149 874664
Overkurs 9 -1588476 -845214 17287148 17496070 23779564 21034537 7 277172 303416
INNSKUTT EGENKAPITAL -1029364 -220818 21390398 21644193 32669214 29303275 210876 1065321 1178080
Opptjentegenkapital 9 8211354 7544815 12882465 9809605 13518639 11378644 3116 13420 -23261
Avsatttilandelseierneforreinvesteringinyeandeler 9 - - - - - - - 36124 -483
SUMEGENKAPITAL 7181990 7323997 34272863 31453798 46187853 40681919 213992 1114865 1154337
Gjeld

Utsattskatt 10 - - - - - - 12

Skyldigtilmeglere 4334 6467 50841 7789 127765 118077 607 - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 43379 18305 147900 78034 2589 321669 283 1373 1571
Annengjeld 1905 5011 34373 34935 32316 37908 140 327 1394
SUMANNEN GJELD 49619 29783 233114 120758 162670 477 655 1042 1700 2965
SUMGJELD OG EGENKAPITAL 7231609 7353780 34505978 31574557 46350522 41159574 215034 1116565 1157301

* Oppstartfond 31.10.2012

Stavanger24.januar2013
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN Hgyrente SKAGEN SKAGEN Tellus SKAGEN Krona* SKAGEN
Hgyrente Institusjon Balanse 60/40**

(angittiheletusen kroner) 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Portefgljeinntekter og -kostnader

Renteinntekter/-kostnader 135347 138839 47518 54374 18315 12205 18933 8532 693
Aksjeutbytte - - - - - - -
Gevinst/tapvedrealisasjon 1456 337 -566 -628 5898 -30714 - - -104
Endringurealiserte kursgevinster/tap 7 15772 -5563 4511 -815 8035 7492 1732 93 930
Garantiprovisjon - - - - - - - - -
Kurtasje -99 -139 -64 -86 -15 -31 -97 -63 -
Valutagevinst/tap - - - - -1022 -740 - - -
PORTEF@LJERESULTAT 152475 133473 51399 52845 31210 -11788 20569 8563 1518
Forvaltningsinntekter og -kostnader
Forvaltningshonorarfast 8 -10096 -9924 -2225 -2342 -3889 -5636 -1094 -584
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -10096 -9924 -2225 -2342 -3889 -5636 -1094 -584 -
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 142379 123550 49173 50503 27322 -17424 19475 7979 1518
Skattekostnad 10 - - - - -78 -290 - - -236
ARSRESULTAT 142379 123550 49173 50503 27244 -17713 19475 7979 1282
Somdisponeres
Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 9 23093 -9553 10662 -4670 27244 -17713 -9056 -1520 1282
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 119286 133102 38511 55173 - - - - -
Nettoutdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - - - 28531 9499 -
SUM 142379 123550 49173 50503 27244 -17713 19475 7979 1282
BALANSE 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 .12.2011 31.12.2012  31.12.2011 31.12.2012
Eiendeler
Norskeverdipapirertilkostpris 3,7 2984971 3340674 797137 1286629 - 29393 - - 68277
Utenlandskeverdipapirertilkostpris 3,7 - - - 439235 468383 795819 396565 -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 10651 -5121 3480 -1031 14717 6682 1558 -174 930
Opptjenterenterverdipapir 7 13202 19787 5193 7631 7940 6086 3359 1835 -
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 3008825 3355340 805810 1293229 461892 510544 800736 398226 69207
Tilgodehavendeaksjeutbytte - - - - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - -
Tilgodeframeglere - - - - - - - 10042
Tilgodefraforvaltningsselskapet - - - - 1 1 - -
Tilgodehavende skattpdaksjeutbytte - - - - 852 893 - -
Andrefordringer 179 - - - - - - -
SUMANDRE FORDRINGER 179 - - - 854 894 - 10042 -
Bankinnskudd 850446 832701 489951 425173 8951 24278 29083 6191 408
SUMEIENDELER 3859449 4188041 1295761 1718402 471696 535716 829819 414459 69615
Egenkapital
Andelskapitaltilpalydende 9 3693165 4019037 1256286 1666756 423042 508973 818539 390066 68116
Overkurs 9 33864 37727 -2937 -3256 44285 48907 6171 1891 -43
INNSKUTTEGENKAPITAL 3727029 4056764 1253349 1663500 467327 557880 824710 391957 68073
Opptjentegenkapital 9 10274 -5251 3123 -1172 3301 -23942 1647 1035 1282
Avsatttilandelseierneforreinvesteringinyeandeler 9 119583 133570 38750 55411 -41 -41 - - -
SUMEGENKAPITAL 3856886 4185083 1295222 1717740 470588 533897 826357 392991 69356
Gjeld
Utsattskatt 10 - - - - - - - - 29
Skyldigtilmeglere - - - - - - 9915
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2563 2712 539 662 959 1228 363 203
Annengjeld - 246 - - 150 591 3099 11350 230
SUMANNEN GJELD 2563 2958 539 662 1109 1819 3462 21468 259
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3859449 4188041 1295761 1718402 471696 535716 829819 414459 69615
* Angittiheletusen svenske kroner
** Driftsoppstartfond 29.02.2012
Stavanger24.januar2013
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REGNSKAB

Generelle noter2012

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

Regnskapet for 2012 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om arsregnskap
m.m for verdipapirfond.

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

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.2012.

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

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

Valutakurser:
Verdipapirer og bankinnskudd/-trekk i utenlandsk valuta er vurdert til gjeldende valutakurs
ved tidspunkt for kursfastsettelse 31.12.2012.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderiform av kurtasje til meglere kostnadsferes pa transaksjonstidspunktet.

Avsatt til utdeling til andelseierne:

Forrentefondene er skattemessig resultat, bestdende av renteinntekter, realisert gevinst/tap
samt andre inntekter med fradrag for forvaltningskostnader og transaksjonsdrevne depot-
omkostninger, utdelt til andelseierne i form av nye andeler pr31.12.2012.

Alle utdelingertil andelseierne i rentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold
til forskrift om drsregnskap forverdipapirfond. Utdeling fra rentefond regnskapsferes ved at
reinvesteringer fgres som nye andeler i fondet i regnskapsaret.

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

Ingen av fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2012.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert
for aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene er eksponert for renterisiko,
kredittrisiko, likviditetsrisiko og valutarisiko i de tilfeller fondene investerer i annen valuta
enn NOK.

Foruten lover, forskrifter og vedtekter som regulerer fondenes risiko, styres fondenes risiko ut
fraen bevisst holdning til selskapsspesifikk risiko knyttet til selskaper som inngdrifondenes
portefgljer.

NOTE 4: DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 5: OML@PSHASTIGHET

Omlgpshastighet er et mal pa gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.
Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg
avverdipapireriportefgljenilgpetav aret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapitali lgpet
av aret. Formelen er en tilna@rming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2012:

SKAGEN Vekst 28 %
SKAGEN Global 25%
SKAGEN Kon Tiki 21%
SKAGEN m2 1%
SKAGEN Balanse 60/40 28 %
SKAGEN Avkastning 63 %
SKAGEN Hgyrente 41 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 81%
SKAGEN Tellus 139 %
SKAGEN Krona 320 %

NOTE 6: TEGNINGSPROVISJON

Fondet har ikke tegnings- eller innlgsnings-provisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 53 - 65
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SKAGEN Vekst Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar utgjer 1 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg til
variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a. malt i norske kroner.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 624396 -845214 7544815 7323997
Utstedelseavandeler 65125 753974 819099
Innlgsningavandeler -130409 -1497236 -1627 645
Arsresultat 666539 666539
EGENKAPITALPR31.12.2012 559112 -1588476 8211353 7181990
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 5591123 6243962 6977271
Basiskurs prandel (angittihelekroner)* 1284,4768 1173,0200 1463,6198

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasert pdbeste estimat pd dettetidspunkt.|regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond eriall hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og harikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaperinnenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fra og med
inntektsaret 2012 er skatteplikt pa 3 prosent av skattefrie realiserte gevinster opphevet.
Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg
belastes kildeskatt pd utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Vekst for arene 2012 og 2011 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

NOTE 11. RISK‘BELﬂP (angitt i hele kroner)

Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62
2001 2002 2003 2004 2005 2006
3,77 0,51 2,03 3,06 7,03 9,44

SKAGEN Global Note 8, 9 0og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg
til variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referan-
seindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ mélt i norske kroner.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 4148123 17496070 9809605 31453798
Utstedelseavandeler 772054 5475030 6247083
Innlgsningavandeler -816927 -5683951 -6500878
Arsresultat 3072860 3072860
EGENKAPITALPR31.12.2012 4103250 17287148 12882465 34272863
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 41032500 41481231 39642319
Basiskurs prandel (angittihelekroner* 835,3336 758,2843 811,4809

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tall pr31/12lagttil grunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond eriall hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og harikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaperinnenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fra og med
inntektsaret 2012 er skatteplikt pa 3 prosent av skattefrie realiserte gevinster opphevet.

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Global for drene 2012 og 2011 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.



SKAGEN Kon-Tiki Note 8, 9, 10
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 2 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg til
variabelt forvaltningshonorar:1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net Total Return $ mélti norske kroner. Ved darligere
verdiutviklingiandelsverdien enn referanseindeksen, trekkes 10 prosent av underutviklingen
fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorarerdog begrenset oppad og nedad
slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 1 prosent p.a.
av gjennomsnittlig forvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 8268739 21034537 11378644 40681919
Utstedelseavandeler 2732572 11425009 14157582
Innlgsningavandeler -2111662 -8679982 -10791643
Arsresultat 2139995 2139995
EGENKAPITALPR31.12.2012 8889649 23779564 13518639 46187853
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 88896486 82687385 82589405
Basiskurs prandel (angittihelekronen* 519,6300 492,0310 570,9556

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert p& beste estimat pé dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tall pr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkandermed .

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond eriall hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og harikke fradragsrett fortap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaperinnenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fra og med
inntektsaret 2012 er skatteplikt pd 3 prosent av skattefrie realiserte gevinster opphevet.

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for arene 2012 0g 2011 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

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

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

SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rente-
baerende verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus
fradragsberettigede kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i
skatteposisjon.

SKAGEN Avkastning Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent Avsatt til andels-

egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 874664 303416 -23261 -483 1154337
Utstedelseavandeler 307584 110323 3672 421580
Innlgsningavandeler -394099 -136568 -2623 -533289

Avsatttilreinvesteringforandelseierne 36606
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne 35632 35632
EGENKAPITALPR31.12.2012 788149 277172 13420 36124 1114865

31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 7881492 8746638 12204208
Basiskursprandel (angittihelekronen)* 141,457 131,963 128,5463

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasert pdbeste estimat pa dettetidspunkt. I regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kandermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond erskattepliktigmed 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberet-
tigede kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat
utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

SKAGEN Avkastning hadde et skattemessig underskudd til fremfgring pd NOK 12 mill pr
31/12/2011.Tilhgrende utsatt skattefordel varikke bokfgrtibalansen dafremtidig utnyttelse
av denne var usikker.

Skattemessig underskudd til fremfgring eri sin helhet kommet til anvendelse i 2012.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.12 trekk pd USD, EUR og ZAR bankkonti for a redusere valutaeksponeringen pd investeringene
i Portugese Government, Slovak Government, Lithuanian Government, Spanish Government
og South African Government.

SKAGEN Tellus Note 8, 9 0og 10

Opptjent Avsatt til andels-
egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum NOTE 8 Fo RVALTNINGSHONORAR
EGENKAPITALPR1.1.2012 4019037 37727 -5 251 133570 4185083 o . . . .
Forvaltningshonoraret utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

Utstedelseavandeler 3060438 30254 42957 3133649
Innlgsningavandeler -3386309 34118 -50526 -3470953
Reinvestertforandelseierne -133272 -133272 NOTE 9. EGEN KAPITAI.
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 119286 119286 —— [r————

- . pptjent vsatt til andels-
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 23093 23093 egen- elerne for reinvest.
EGENKAPITALPR31.12.2012 3693165 33864 10274 119583 3856886 Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum

31.12.12 31.12.11 31.12.10 EGENKAPITALPR1.1.2012 508973 48907 -23942 -41 533897

Antallandeler 36931648 40190371 33890228 Utstedelseavandeler 192634 14539 207173

Basiskursprandel @angittihelekronen)* 104,4340 104,1241  103,8222 Innlgsningavandeler 278565 -19161 297726

*Basiskursersattv_eddagsslgttsiste\(irkgdagiéretogbasertpé besteestimatpadettetidspunkt.|regnskaperendelige Reinvestertforandelseierne -

tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. Arsresultatetlerutdelingtilandelseierne 27244 27244

NOTE 10. SKATTENOTE EGENKAPITAL PR31.12.2012 423042 44285 3301 -41 470588
Rentefond er skattepliktig med 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rente- 31.12.12 31.12.11 31.12.10
baerende verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus Antallandeler 4230420 5089726 6887985
Basiskursprandel(angittihelekronen* 111,2406 104,8583 113,9964

fradragsberettigede kostnaderhvilketblantannetomfatterforvaltningshonoraret. Skattepliktig
resultat utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

SKAGEN Hgyrente Institusjon Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent Avsatt til andels-

egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 1666756 -3256 -1172 55411 1717740
Utstedelseavandeler 479791 -512 6091 485370
Innlgsningavandeler -890261 832 -12459 -901888
Reinvestertforandelseierne -55173 -55173
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 38511 38511
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 10662 10662
EGENKAPITALPR31.12.2012 1256286 -2937 3123 38750 1295222

31.12.12 31.12.11 31.12.10
12562857 16667559 14765667
103,1008 103,0476 102,8252

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasert pdbeste estimatpadettetidspunkt.Iregnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Antallandeler
Basiskursprandel (angittihelekronen*

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagidretogbasertpdbeste estimatpa dettetidspunkt. Iregnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i
praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

SKAGEN Tellus har et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 6 mill pr 31/12/2012.
Tilhgrende utsatt skattefordel er ikke bokfgrt i balansen da fremtidig utnyttelse av denne
er usikker.
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REGNSKAB

KAGEN Krona Note 8 9 0og 10 (lle talli hele tusen SEK)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 390066 1891 1035 392991
Utstedelseavandeler 837105 7974 17654 862733
Innlgsningavandeler -436908 -3950 -7984 -448842
Reinvestertforandelseierne 28275 256 28531
Arsresultat -9056 -9056
EGENKAPITALPR31.12.2012 818539 6171 1647 826357
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 8185390 3900661 2127741
Basiskursprandel (angittihelekronen* 100,9874 100,7418 100,4158

*Basiskursersattveddagssluttsistevirkedagiaretogbasertpédbeste estimatpddettetidspunkt.
Iregnskaperendeligetallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa
rentebarende verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus
fradragsberettigede kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i
skatteposisjon.

SKAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 og

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Det belastes ikke forvaltningshonorar i SKAGEN Balanse 60/40, men de underliggende
fond belastes forvaltningsgodtgjgrelse i henhold til hvert fonds prospekt. Satsene for
forvaltningsgodtgjerelse i potensielle underliggende fond er som falger:

Variabelt
forvaltningshonorar

Fast honorar i prosent p.a. avden
daglige forvaltningskapital

SKAGENAvkastning 0,5%
SKAGENTellus 0,8%
SKAGENHgyrente 0,25%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 0,15%
SKAGEN Vekst 1,0% 1/10avavkastningutover6é prosentp.a.
SKAGENGlobal 1,0% *
SKAGEN Kon-Tiki 2,0% **

* 1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdien ennreferanseindeksen MSCIAllCountry World Daily Totalreturn Net $ malti
norskekroner.

**1/10 av bedre verdiutvikling i andel dien enn refer: indeksen, MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net
TotalReturn$maltinorskekroner. Ved darligereverdiutviklingiandelsverdien ennreferanseindeksen, trekkes 10 prosent
avunderutviklingen fradetfaste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorarerdogbegrensetoppad ognedad slik
atsamlet honorarikkekanoverstige 4 prosentp.a.ogikkeblilavereenn1prosentp.a.avgjennomsnittligforvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 - - - -
Utstedelseavandeler 115668 -175 115493
Innlgsningavandeler -47 552 133 -47 420
Arsresultat 1282 1282
EGENKAPITALPR31.12.2012 68116 -43 1282 69356

SKAGEN Balanse 60/40 hadde driftsoppstart 29.02.2012.

31.12.12
Antallandeler 681158
Basiskurs prandel (angittihelekronen* 101,8231

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasert pabeste estimatpa dettetidspunkt.regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 29.02.2012 - 31.12.2012

Nettorenteinntekt 693
Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler 46
S iktigei 739
Fradragsberettigedekostnader N
Netto skattepliktiginntekt 739
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 739
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax 28 %) 207
Forliteavsattbetalbarskatttidligere ar -
Skyldigbetalbarskatt 207
Grunnlag utsatt skatt i balansen

Urealisertgevinstrentefondsandeler (B) 103
Utsattskatti (Bx28%) 29

nad i resultat

Betalbarskatt 207
Endringiutsattskatt 29
< dq 236

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.
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KAGEN m2 Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i
tillegg til variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn
referanseindeksen, MSCIACWI Real Estate IMI Nettotal returnindex USD maltinorske kroner.
Ved ddérligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, trekkes 10 prosent
av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar er dog
begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 3 prosent p.a. og ikke
bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR31.10.2012 - - - -
Utstedelseavandeler 216081 22 216103
Innlgsningavandeler -5212 -15 -5227
Arsresultat 3116 3116
EGENKAPITALPR31.12.2012 210869 7 3116 213992
SKAGEN m2hadde oppstart31.10.2012
31.12.12
Antallandeler 2108687
Basiskurs prandel (angittihele kronen* 101,4865

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasertpdbeste estimatpadettetidspunkt.regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvikkan dermedforekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond eriall hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og harikke fradragsrett fortap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaperinnenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fra og med
inntektsaret 2012 er skatteplikt pa 3 prosent av skattefrie realiserte gevinster opphevet.

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

Ved investeringiobjekter som ertransparente fornorske skatteformal og som deltakerlignes
etter norske skatteregler, vil fondet bli légpende beskattet i Norge for sin forholdsmessige
andel av overskuddet i investeringsobjektet. Utdelinger mottatt fra transparente objekter
viliutgangspunktet veere skattefrie. 3 prosent av disse utdelingene vilimidlertid behandles
som skattepliktige.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 31.10.2012-31.12.2012

Renteinntekt 50
Skattepliktigaksjeutbytte 221
3%avskattefrittaksjeutbytte -
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden 18
3%avskattefriutdelingfratransparentobjekt 6
Valutagevinst/tap -185
Sumskattepliktigeinntekter 110
Fastforvaltningshonorar -466
Variabeltforvaltningshonorar 183
Sumfradragsberettigede kostnader -283
Netto skattepliktiginntekt -173

Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -

Betalbar skatt i resultatregnskapet
Betalbarskatt(Ax 28 %)
Skyldigbetalbarskatt R

Grunnlag utsatt skatt i balansen

Urealisertgevinstutenforfritaksmetoden 254
Underskuddtilfremfgring -173
Sumgrunnlagutsattskatt(B) 81
Utsattskatt (Bx 28%) 23
Kreditfradragforbetaltkildeskatttilfremfgring -11
Nettoutsattskatti 12

Skattekostnad i resultatregnskapet
Betalbarskatt

Endringiutsattskatt 23
Kildeskattutbytte 33
Sumskat d 56

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.



SKAGEN Balanse 60/40

Note 7. Verdipapirportef@lje pr 31.12.2012 (ngitt i hele kronen)

Verdipapir Antall KjgpsverdiNOK Markedskurs Valuta k iNOK isertgevinst/tap lay t
Aksjefond

SKAGENGlobal 25345 20420513 835,33 NOK 21171196 750683 30,53%
SKAGEN Vekst 8284 10541997 1284,48 NOK 10640206 98209 15,34%
SKAGEN Kon-Tiki 20331 10587056 519,63 NOK 10564411 -22646 15,23%
SumAksjefond 41549566 42375812 826246 61,10%
Rentefond

SKAGENHgyrente 101285 10232673 101,20 NOK 10250419 17746 14,78%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 97247 9717544 100,04 NOK 9728181 10637 14,03 %
Sum Rentefond 19950217 19978600 28383 28,81%
Obligasjonsfond

SKAGEN Avkastning 50084 6777030 136,81 NOK 6852095 75065 9,88%
SumObligasjonsfond 6777030 6852095 75065 9,88%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 68276814 69206507 929693 99,79%

D Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.2012 henvisestil balansen.

Underliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SCAGEN AS. Kurserertilgj igepahj noogpubliseresirelevanteaviser.

Tilordning avanskaffelseskost:

ForSKAGEN Balanse 60/40 benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapved salg.

SKAGEN m?2

Markedsverdi Urealisert Eierandel

Verdipapir Antall KjgpsverdiNOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap Andelavfondet selskap/aksjeklasse Bars
Eiendomsselskaperinkl REITs?

LippoMallsIndonesiaRetail Trust 4671000 10447989 0,49 SGD 10435166 -12823 4,89 % 0,21% Singapore
SMPrimeHoldingsInc 4220000 8485811 16,50 PHP 9466198 980388 4,43 % 0,02% Philippines
Apartmentinvestmest&ManagementCo 61000 9244768 27,06 usb 9188199 -56568 4,30% 0,04 % NewYork
BritishLand CoPlc 180000 8841167 5,62 GBP 9153007 311840 4,29% 0,02% London
Mercialys SA 72500 8677917 17,15 EUR 9133833 455916 4,28% 0,08% Paris
GeneralShoppingBrasilSA 312000 9449796 10,67 BRL 9048331 -401465 4,24% 0,62% SaoPaulo
BRProperties SA 128000 9357051 25,50 BRL 8871552 -485499 4,15% 0,04 % SaoPaulo
GecinaSA 14000 8838429 84,90 EUR 8731456 -106973 4,09% 0,02% Paris
CapitamallsAsialLtd 935000 8040767 1,94 SGD 8270024 229256 3,87% 0,02% Singapore
Mapletree Logistics Trust 1510000 7762584 1,14 SGD 7882715 120131 3,69% 0,06% Singapore
DLFLtd (P-note) 250000 5299465 230,60 INR 5850416 550951 2,74% 0,01% NationalIndia
LippoKarawaciTbk PT 10057000 5716538 1000 IDR 5811940 95403 2,72% 0,04% Indonesia
Lexington Realty Trust 97436 5270517 10,45 usob 5667722 397205 2,65% 0,06% NewYork
CorioNV 21500 5451575 34,31 EUR 5419677 -31898 2,54% 0,02% Amsterdam
AscendasIndiaTrust 1545000 5464772 0,75 SGD 5283031 -181741 2,47% 0,17% Singapore
AshfordHospitality Trust 86876 4525267 10,51 usb 5082476 557209 2,38% 0,13% NewYork
Soho ChinalLtd 1115000 4487248 6,22 HKD 4984053 496805 2,33% 0,02% HongKong
OlavThonEiendomsselskap ASA 5393 4720015 890,00 NOK 4799770 79755 2,25% 0,05% OsloBgrs
Mack-CaliRealty Corp 33000 4880277 26,11 usb 4796159 -84118 2,25% 0,04% NewYork
Affine SA 48400 4606440 12,61 EUR 4483440 -123000 2,10% 0,52% Paris
EvergrandeReal Estate Group Ltd 1444000 3848559 4,25 HKD 4410355 561796 2,07% 0,01% HongKong
SummareconAgung Tbk PT 4000000 4217112 1900 IDR 4392040 174928 2,06% 0,06% Indonesia
TiconPropertyFund 2097594 4219191 11,40 THB 4353284 134092 2,04% 0,21% Bangkok
SLGreenRealtyCorp 9700 4078920 76,65 usb 4138631 59710 1,94% 0,01% NewYork
BekasiFajarindustrial Estate Tbk PT 10503000 4259220 680,00 IDR 4127385 -131835 1,93% 0,11% Indonesia
GlobalLogisticPropertiesLtd 320000 3940200 2,78 SGD 4055909 115709 1,90% 0,01% Singapore
BumiSerpongDamaiPT 6261500 4504234 1110 IDR 4016558 -487 675 1,88% 0,04 % Indonesia
Nexity SA 20000 3502627 25,53 EUR 3751602 248975 1,76 % 0,04% Paris
TiconIndustrialConnection Pcl-Nvdr 1357300 3306698 14,50 THB 3582899 276201 1,68% 0,15% Bangkok
SuryaSemestalnternusaPT 5408500 3734475 1080 IDR 3375618 -358857 1,58% 0,11% Indonesia
Vistaland &Lifescapesinc 5080000 3453832 4,86 PHP 3356442 -97390 1,57 % 0,06% Philippines
Fastighets ABBalder 103490 3216603 37,30 SEK 3301223 84620 1,55% 0,07 % Stockholm
HemarajLandand DevelopmentPcl-Nvdr 5620000 3326751 3,02 THB 3089825 -236925 1,45% 0,06% Bangkok
GSWImmobilienAG 8500 1897715 32,00 EUR 1998112 100397 0,94% 0,02% Frankfurt
l)/MLandBhd 300000 1115964 2,40 MYR 1311660 195696 0,61% 0,02% KualaLumpur
Citycon Oyj 60437 1101674 2,57 EUR 1141003 39329 0,53% 0,02% Helsinki
KWG PropertyHoldingLtd 270000 1067803 5,82 HKD 1129287 61484 0,53% 0,01% HongKong
PSBusinessParksInc 3000 1073818 64,98 usb 1085110 11292 0,51% 0,01% NewYork
FranshionProperties ChinaLtd 530000 1022198 2,79 HKD 1062668 40470 0,50% 0,01% HongKong
SagaxAB 1598 254609 188,00 SEK 256923 2314 0,12% 0,01% Stockholm
SUMEIENDOM 196710597 200295699 3585102 93,79%

SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE? 196710597 200295699 3585102 93,79%

Forverdiav likviditetiportefglien pr31.12.2012 henvisestil balansen.

REITs (Real Estate Investment Trusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturer som erunderlagt
gunstige skattereglerisine hjemland. Vilkérene ford oppna gunstig beskatning erblantannet
atselskapetoppfyller tileiend:
overskuddet deles uttil eierne.

p ingogaten mini av

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAB

SKAGEN Vekst

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (ngitti hele kroner)

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kjgp i NOK Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Energi
Solstad Offshore ASA 1938650 95343907 100,00 NOK 193 865 000 98521093 2,70 % 5,01 % Oslo Bars
StatoilASA 1173335 170429 227 139,00 NOK 163 093 565 -7 335662 2,27 % 0,04 % Oslo Bars
BonheurASA 1192594 88117 205 136,00 NOK 162192784 74075579 2,26 % 2,92% Oslo Bars
GangerRolfASA 1273817 130404738 125,50 NOK 159864 033 29459 295 2,23% 3,76 % Oslo Bars
BakerHughesInc 702000 170272856 40,85 usb 159 616 395 -10 656 461 2,22% 0,16 % New York
DOFASA 5762213 110021 666 27,00 NOK 155579 751 45558 085 2,17 % 5,19 % Oslo Bors
GazpromOaoADR 1754000 111 556 210 9,46 usb 92362037 -19194 172 1,29 % 0,01 % London Int.
Transocean Ltd 313900 138550991 44,66 usb 78033810 -60517 181 1,09 % 0,08 % New York
SevanDrillingASA 17 599 671 140 650 744 3,92 NOK 68990710 -71 660033 0,96 % 5,23 % Oslo Bors
Electromagnetic GeoservicesAS 5029207 68319 497 13,06 NOK 65681 443 -2638054 0,91 % 2,53 % Oslo Bgrs
Siem Offshorelnc 8036317 68364 907 7,65 NOK 61477 825 -6 887 082 0,86 % 2,03% Oslo Bars
Eidesvik Offshore ASA 1587 641 60594 698 33,00 NOK 52392153 -8202 545 0,73 % 5,27 % Oslo Bprs
Marine Accurate Well ASA 67 652076 51258 636 0,50 NOK 33826038 -17 432 598 0,47 % 5,76 % Unotert
Subsea7SA 229300 26738389 132,10 NOK 30290530 3552141 0,42 % 0,07 % Oslo Bars
NorthernOffshoreLtd 2750000 26 551574 10,00 NOK 27 500000 948 426 0,38 % 1,71 % Oslo Bars
Fred OlsenProductionASA 3000000 18734740 8,60 NOK 25800000 7065260 0,36 % 2,83% Oslo Bars
NorwegianEnergy CoASA 5127513 78353619 3,81 NOK 19535825 -58817 794 0,27 % 1,45 % Oslo Bors
Discovery Offshore SA 1317 325 15280970 13,00 NOK 17 125 225 1844 255 0,24 % 2,01% Oslo Axess
RenewableEnergy CorpASA 11267 486 17 508 405 1,07 NOK 12056 210 -5452195 0,17 % 0,53 % Oslo Bars
RemoraASA 828 465 26108 037 0,73 NOK 604779 -25503 257 0,01 % 0,95 % Unotert
Marine Subsea CyprusHoldingLtd 4130450 10 147 033 2,00 usb 459 833 -9 687 200 0,01 % - Unotert
Sumsmaposter? 1698004 296 134 -1401870 0,00 %
SumEnergi 1625006 054 1580 644 081 -44 361 972 22,01%
Ravarer
AkzoNobelNV 655 009 193527 242 49,74 EUR 239357823 45830581 3,33 % 0,27 % Amsterdam
NorskHydroASA 7252679 186 185581 27,88 NOK 202204 691 16 019109 2,82% 0,35 % Oslo Bars
AgrinosAS 817 242 23068088 39,00 NOK 31872438 8804350 0,44 % 1,83% Unotert
Norske SkogindustrierASA 5970000 345540673 3,96 NOK 23641200 -321899 473 0,33 % 3,14 % Oslo Bors
RottnerosAB 11091911 54 677 865 2,00 SEK 18971605 -35706 260 0,26 % 7,23% Stockholm
NordicMiningASA 15241972 23964974 0,90 NOK 13717775 -10 247 199 0,19 % 8,22 % Oslo Axess
Hexagon CompositesASA 2833473 4283776 4,47 NOK 12 665 624 8381848 0,18 % 2,13 % Oslo Bers
AltonaMiningLtd 2532136 2916371 0,28 AUD 4173511 1257140 0,06 % 0,48 % Sydney
SumRavarer 834164 571 546 604 667 -287 559 904 7,61 %
Kapitalvarer, serviceogtransport
KongsbergGruppenASA 3110267 129185 463 124,50 NOK 387228241 258042778 5,39 % 2,59 % Oslo Bors
NorwegianAirShuttleASA 1504738 83482806 143,90 NOK 216 531798 133048992 3,02% 4,31 % Oslo Bars
Wilh.WilhelmsenHoldingASA 1315811 93 969 680 157,50 NOK 207 240 232 113 270553 2,89 % 3,80 % Oslo Bars
Stolt-NielsenLtd 926 602 114 905 029 115,00 NOK 106 559 230 -8345799 1,48 % 1,44 % Oslo Bars
LGCorp 173000 35845185 65200 KRW 58935346 23090161 0,82 % 0,10 % Seoul
Avengltd 2575700 75193395 30,66 ZAR 51844 437 -23348958 0,72 % 0,66 % Johannesburg
Odfjell SE-A 1664725 74526 069 24,00 NOK 39953400 -34 572669 0,56 % 2,53 % Oslo Bgrs
NKTHoldingA/S 169 823 33408 412 203,50 DKK 34023316 614 904 0,47 % 0,71 % Kgbenhavn
TTSGroupASA 3222553 32175187 9,40 NOK 30291998 -1883189 0,42 % 3,72% Oslo Bars
LG Corp Pref 224 482 25796 379 23400 KRW 27 446 029 1649 650 0,38 % 6,77 % Seoul
I.M.SkaugenSE 1294257 16 227 008 19,10 NOK 24720309 8493301 0,34 % 4,78 % Oslo Bars
GoodtechASA 2116 842 48134917 11,65 NOK 24 661209 -23 473708 0,34 % 6,51 % Oslo Bars
Norwegian CarCarriersASA 12348096 37786022 1,70 NOK 20991763 -16 794 258 0,29 % 6,24 % Oslo Bers
AkvaGroupASA 1270800 34324972 12,50 NOK 15885000 -18 439 972 0,22 % 4,92 % Oslo Bars
KongsbergAutomotive ASA 9551315 68591770 1,48 NOK 14135 946 -54 455 824 0,20 % 2,35% Oslo Bars
ABBLtd 100000 11462148 134,10 SEK 11 468 232 6084 0,16 % 0,00 % Stockholm
RederiABTransatlantic 1877 633 44572972 4,99 SEK 8012701 -36 560271 0,11 % 1,81 % Stockholm
VitiInvestAS 931782 6668 623 1,57 NOK 1462898 -5205725 0,02 % 5,95 % Unotert
SumKapitalvarer, serviceogtransport 966 256 039 1281392087 315136 048 17,84 %
Inntektsavhengigeforbruksvarer
Royal Caribbean Cruises Ltd 1993021 305591208 34,00 usb 377192953 71601745 5,25% 0,91 % New York
Continental AG 300000 146 291125 87,59 EUR 193 030 842 46739717 2,69 % 0,15 % Xetra
KeskoOyjB 420000 102371813 24,77 EUR 76 423376 -25 948 437 1,06 % 0,63 % Helsinki
HurtigrutenASA 22671503 81526374 3,00 NOK 68014509 -13 511 865 0,95 % 5,39 % Oslo Bors
Mahindra&MahindralLtd GDR 591300 10522543 16,71 usb 54999293 44476750 0,77 % 0,10 % London Int.
NHSTMedia GroupASA 60000 31447083 450,00 NOK 27000000 -4 447 083 0,38 % 4,66 % Unotert
FjordLineAS 2850000 28500000 5,00 NOK 14250000 -14250 000 0,20 % 3,57 % Unotert
LGElectronicsIncPref 43 556 10525133 20400 KRW 4642590 -5882544 0,06 % 0,03 % Seoul

Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 716775280 815553563 98778283 11,36 %
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Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.201

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kjgp i NOK Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
CermagASA 1084045 45733 456 83,75 NOK 90788769 45055 312 1,26 % 1,17 % Oslo Bgrs
MorpolASA 7 337 930 153525 204 11,35 NOK 83 285 505 -70239 698 1,16 % 4,37 % Oslo Bars
AustevollSeafood ASA 1972716 62173336 28,50 NOK 56 222 406 -5950930 0,78 % 0,97 % Oslo Bgrs
RoyalUnibrewA/S 106 965 30504639 492,00 DKK 51811065 21306 426 0,72 % 1,01 % Kgbenhavn
YazicilarHoldingAS 750000 25622 446 15,90 TRY 37 232 465 11 610019 0,52 % 0,47 % Istanbul
NatuzziSpAADR 334948 16 412140 1,92 usb 3579739 -12 832401 0,05 % 0,61 % New York
R.Domstein & CoAS Convertible 3750000 3750000 75,00 NOK 2813527 -936 473 0,04 % 15,00 % Unotert
CodfarmersASAConvertible07/1115% 8014 056 8014056 25,00 NOK 2071579 -5942 477 0,03 % - Unotert
GenomarAS 463 407 11585175 0,50 NOK 231703 -11353 471 0,00 % 6,31% Unotert
DagingDairyHoldingsLtd 4963 663 10343 810 0,01 HKD 35671 -10308 139 0,00 % 0,49 % Hong Kong
NorskMarinFiskAS 354000 7338000 0,01 NOK 3540 -7 334 460 0,00 % 3,13% Unotert
Sum Defensive konsumvarer 375002 262 328 075 970 -46 926 292 4,57 %
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 1361530 361874143 37,34 usb 282992097 -78882 046 3,94 % 0,16 % NASDAQ
Photocure ASA 1109401 44 688328 38,00 NOK 42157 238 -2531090 0,59 % 5,19 % Oslo Bars
Medi-StimASA 1513625 18912799 19,70 NOK 29818 412 10905 613 0,42 % 8,03 % Oslo Bgrs
KarolinskaDevelopmentAB 1234600 43031 490 15,30 SEK 16 154198 -26 877 292 0,22 % 2,63 % Stockholm
PCIBiotechASA 75000 1723784 31,50 NOK 2362500 638716 0,03 % 0,98 % Oslo Bars
NorchipAS 1200000 18000000 0,01 NOK 12000 -17 988 000 0,00 % 6,66 % Unotert
GammaMedica-ldeasIncUSA 238 486 9062468 0,01 NOK 2385 -9060083 0,00 % 3,46 % Unotert
Sum Medisi 497293012 373498830 -123794182 5,20%
Bankogfinans
OlavThonEiendomsselskapASA 180025 33834264 890,00 NOK 160222 250 126 387 986 2,23% 1,69 % Oslo Bgrs
DanskeBankA/S 1604330 164672314 95,65 DKK 151075 625 -13596 689 2,10 % 0,16 % Kgbenhavn
RSAlInsurance GroupPlc 12071 404 118 277 312 1,26 GBP 137 292892 19015580 1,91% 0,34 % London
KoreanReinsurance Co 1371994 45969126 11500 KRW 82438901 36469775 1,15% 1,16 % Seoul
Gjensidige Forsikring ASA 971 411 57 257 087 79,40 NOK 77 130033 19872947 1,07 % 0,19 % Oslo Bars
HannoverRueckversicherung AG 176 000 35468 445 58,96 EUR 76229148 40760703 1,06 % 0,15 % Frankfurt
Northern Logistic Property ASA 2728689 82502098 25,70 NOK 70127 307 -12374790 0,98 % 7,01% Oslo Bgrs
HitecvisionAS 762746 5183 496 75,00 NOK 57205950 52022 454 0,80 % 4,14 % Unotert
Sparebanken @st 1413500 25052791 32,50 NOK 45938750 20885959 0,64 % 6,82 % Oslo Bgrs
NorwegianFinansHoldingASA 8862107 17 376 272 5,10 NOK 45196 746 27820473 0,63 % 5,21% Unotert
TalanxAG 275024 37840008 21,48 EUR 43396 609 5556 601 0,60 % 0,11 % Frankfurt
SparebankenVest 995506 45056 270 29,40 NOK 29267 876 -15788 394 0,41 % 3,13 % Oslo Bars
ABG SundalCollierHolding ASA 3106 000 15848384 4,30 NOK 13355800 -2492584 0,19 % 0,72 % Oslo Bgrs
Helgeland Sparebank 407 400 16 336 800 31,00 NOK 12 629 400 -3707 400 0,18 % 2,18% Oslo Bars
ZoncolanASA 730000 4045513 3,25 NOK 2372500 -1673013 0,03 % 4,90 % Oslo Axess
Klepp Sparebank 28750 2986 006 56,50 NOK 1624375 -1361631 0,02 % 2,67 % Oslo Bgrs
Sum Bankogfinans 707 706 186 1005504 163 297 797 977 14,00 %
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics ColLtd PrefGDR 199321 257 657 313 402,00 usb 446 017 490 188360177 6,21 % 0,44 % London Int.
SAPAG 342 400 131117 253 60,69 EUR 152 651761 21534507 2,13 % 0,03% Xetra
Q-FreeASA 3182604 44 687 622 19,10 NOK 60787736 16100114 0,85 % 4,68 % Oslo Bgrs
ProactITGroupAB 458101 15214172 102,25 SEK 40058275 24844103 0,56 % 4,91 % Stockholm
PSIGroupASA 3796612 43430508 4,21 NOK 15983737 =27 446771 0,22 % 8,56 % Oslo Bgrs
Bang&OlufsenA/S 220375 16 862279 67,50 DKK 14 644 745 -2217 534 0,20 % 0,56 % Kgbenhavn
DataResponsASA 552500 5525003 5,71 NOK 3154775 -2370228 0,04 % 1,14 % Oslo Bgrs
OterInvestAS 2468164 6930569 1,00 NOK 2468164 -4 462 405 0,03 % 8,09 % Unotert
Precise BiometricsAB 1680000 2018540 0,70 SEK 1005715 -1012 824 0,01 % 0,64 % Stockholm
CeetronASA 60622 935943 2,70 NOK 163 679 -772 264 0,00 % 2,53% Unotert
Sum Infor i knologi 524379 202 736 936 077 212556 876 10,26 %
Telekom
FranceTelecomSA 1968904 193545318 8,34 EUR 120611700 -72933 618 1,68 % 0,07 % Paris
Sistema)sfcGDR 668 658 29215220 20,20 usb 75184 479 45969 258 1,05 % 0,14 % London Int.
MobileTelesystems ADR 400000 25457 837 18,65 usb 41525188 16 067 351 0,58 % 0,04 % New York
IndosatTbk PT 7736500 28 403 245 6 450 IDR 28 837 456 434211 0,40 % 0,14 % Indonesia
PakistanTelecom CoLtd GDR 20000 7842206 17,61 usb 1960479 -5881728 0,03 % 0,04 % Unotert
SumTelekom 284 463 826 268119301 -16 344 525 3,73%
Nyttetjenester
Fortum Oyj 868 100 96519 662 14,15 EUR 90 235 436 -6 284226 1,26 % 0,10 % Helsinki
Sum Nyttetj 96 519 662 90 235 436 -6 284226 1,26 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE® 6627 566 093 7026 564 175 398 998 082 97,85 %

YForverdi avlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.
2Vedhenvendelsetilforvaltningsselskapet SKAGENAS kan man fatilsendten oversiktoverhvilke selskapersominngdriposten

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Vekstergjennomsnittliganskaffelsesverdibenyttetforéfinnerealiserte kursgevinster/-tapvedsalgavaksjer.
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REGNSKAB

SKAGEN Global

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (@ngittihelek

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kijgp: di NOK Markedsk Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi
Gazprom OaoADR 18239618 1244493734 9,46 usb 960 460 820 -284 032914 2,80 % 0,15 % London Int.
BakerHughesInc 2300804 598 714 449 40,85 usb 523142508 -75571 941 1,53 % 0,52 % New York
Weatherford IntlLtd 7598130 624105 816 11,19 usb 473270 664 -150 835 152 1,38% 0,99 % New York
EnscoPlcClassA 1362042 390916 884 59,28 usb 449 439 743 58522858 1,31% 0,59 % New York
OMVAG 2092000 450594750 27,35 EUR 420387 044 -30207 705 1,23% 0,64 % Wien
KazmunaigasExploration GDR 3153114 395621725 18,00 usb 315925700 -79 696 026 0,92 % 0,75 % London Int.
AfrenPlc 22662570 234648 050 1,31 GBP 268823 259 34175209 0,78 % 2,08 % London
PetroleoBrasileiroPrefADR 2058773 365335049 19,31 usb 221290880 -144 044 169 0,65 % 0,07 % New York
NaborsIndustriesLtd 2340233 311125608 14,45 usb 188234717 -122890892 0,55 % 0,81 % New York
Surgutneftegas OAO 46 860925 172 814 469 19,92 RUB 170192 551 -2621918 0,50 % 0,61 % Moscow
BPPIc 4002350 202555704 4,25 GBP 153834790 -48720914 0,45 % 0,02 % London
Electromagnetic GeoservicesAS 10124 112 157 087 703 13,06 NOK 132220903 -24 866 800 0,39 % 5,09 % Oslo Bgrs
BPPICADR 518 549 157 515 424 41,64 usb 120191374 -37 324050 0,35 % 0,00 % New York
PacificDrilling SA 1654996 94318768 9,44 usb 86 964 443 -7 354325 0,25 % 0,76 % New York
Noble Corp 431493 92898719 34,82 usb 83632542 -9266176 0,24 % 0,17 % New York
RenewableEnergy CorpASA 5571215 7954550 1,07 NOK 5961200 -1993 350 0,02 % 0,26 % Oslo Bars
Surgutneftegas OAOADR 25268 1234166 8,80 usb 1237731 3565 0,00 % 0,00 % London Int.
Sum Energi 5501935567 4575210870 -926724698 13,35%
Révarer
AkzoNobelNV 1910110 576 762 464 49,74 EUR 698 005 328 121242863 2,04 % 0,80 % Amsterdam
Ternium SAADR 3049582 473404782 23,55 usb 399764298 -73640484 1,17% 1,55% NewYork
HeidelbergcementAG 1186581 372574419 45,83 EUR 399482879 26908460 1,17% 0,63% Frankfurt
Mayr-MelnhofKarton AG 452203 204333896 80,88 EUR 268673916 64340020 0,78% 2,26% Wien
NorskHydroASA 9388878 276902290 27,88 NOK 261761919 -15140371 0,76 % 0,45% OsloBgrs
Lundin Mining Corp SDR 7506030 192899646 32,61 SEK 209328705 16429059 0,61% 1,29% Stockholm
UPM-Kymmene Oyj 1487477 98366556 8,80 EUR 96212288 -2154268 0,28% 0,28% Helsinki
LundinMining Corp 2238609 57861402 5,12 CAD 64100581 6239179 0,19% 0,38% Toronto
Sum Ravarer 2253105456 2397329914 144224458 7,00 %
Kapitalvarer, service ogtransport
Tycolnternational Ltd 5979910 632971796 29,25 usb 973628542 340656745 2,84% 1,28% NewYork
ADTCorp 2991455 414908175 46,49 usb 774131606 359223431 2,26% 1,29% NewYork
LGCorp 1908717 494998777 65200 KRW 650236398 155237621 1,90% 1,11% Seoul
Bungeltd 1279847 420427 474 72,69 usb 517851814 97424340 1,51% 0,88% NewYork
SiemensAG 804669 471404283 82,20 EUR 485892295 14488012 1,42% 0,09% Frankfurt
Pentairlnc 1399082 192454942 49,15 usb 382771390 190316449 1,12% 0,67 % NewYork
TEConnectivityLtd 1658999 266037715 37,12 usb 342788995 76751279 1,00% 0,39% NewYork
Stolt-NielsenLtd 2157534 364453452 115,00 NOK 248116410 -116337042 0,72% 3,36% OsloBgrs
BayWaAG 676758 202109262 32,60 EUR 162069735 -40039527 0,47 % 1,97% Frankfurt
TRW Automotive Holdings Corp 382340 95502050 53,61 usb 114095449 18593399 0,33% 0,31% NewYork
Metso Oyj 432315 85460775 32,04 EUR 101752183 16291408 0,30% 0,29% Helsinki
Autolivinc 264333 87923760 67,39 usb 99156142 11232382 0,29% 0,28% NewYork
AutolivincSDR 205342 70012775 432,50 SEK 75950667 5937892 0,22% 0,22% Stockholm
FinnairOyj 4220820 229241860 2,38 EUR 73794622 -155447238 0,22% 3,29% Helsinki
KronesAG 62430 17318503 47,00 EUR 21554707 4236203 0,06 % 0,20% Frankfurt
DalianPort(PDA) CoLtd 6209000 8410636 1,84 HKD 8210260 -200376 0,02% 0,58% HongKong
LG CorpPref 20240 2399103 23400 KRW 2474620 75517 0,01% 0,61% Seoul
Sum Kapitalvarer, service ogtransport 4056035339 5034475834 978440495 14,69 %
Inntektsavhengige forbruksvarer
RenaultSA 1779079 451117878 40,68 EUR 531716917 80599038 1,55% 0,60% Paris
Toyotalndustries Corp 2954921 491580050 2731 JPY 519236849 27656799 1,52% 0,91% Tokyo
GeneralMotors Co 3102615 431854581 28,83 usb 497903648 66049067 1,45% 0,20% NewYork
ComcastCorp 2187662 218322851 35,92 usb 437410626 219087776 1,28% 0,41% NASDAQ
HyundaiMotorCo Pref(2pb) 562937 157824391 75600 KRW 222363616 64539225 0,65% 1,50% Seoul
TescoPlc 6807910 244588343 3,36 GBP 206970322 -37618021 0,60% 0,08% London
DixonsRetail Plc 79757888 111602904 0,28 GBP 204949554 93346650 0,60% 2,20% London
UnileverNV-Cva 906212 157965491 28,83 EUR 191955557 33990066 0,56% 0,05% Amsterdam
CTCMedialnc 3565567 174334201 7,78 usb 154411975 -19922226 0,45% 2,25% NASDAQ
YamahaMotorCoLtd 1979911 160526279 949,00 JPY 120895410 -39630869 0,35% 0,57 % Tokyo
LGElectronicsIncPref 1050948 272663963 20400 KRW 112019475 -160644488 0,33% 0,73% Seoul
Royal Caribbean CruisesLtd 468053 65316676 34,00 usb 88582254 23265578 0,26% 0,21% NewYork
TelevisionBroadcastsLtd 1264462 30609422 57,90 HKD 52614055 22004634 0,15% 0,29% HongKong
EspritHoldingsLtd 5462838 44823641 10,74 HKD 42163828 -2659813 0,12% 0,28% HongKong
Mahindra&Mahindraltd GDR 398459 7060672 16,71 usb 37062343 30001671 0,11% 0,06% Londonlnt.
HyundaiMotorCoPref(1p) 90035 28664535 69300 KRW 32600686 3936151 0,10% 0,36% Seoul
Mahindra&MahindraLtd 134000 5776564 931,65 INR 12669079 6892514 0,04% 0,02% NationalIndia
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 3054632442 3465526195 410893753 10,11%
Defensive konsumvarer
SvenskaCellulosaAB-B 5340890 425178055 141,00 SEK 644021607 218843552 1,88% 0,87 % Stockholm
YazicilarHoldingAS 4021961 97411860 15,90 TRY 199663362 102251502 0,58% 2,51% Istanbul
United IntlEnterprises 144171 21296685 972,00 DKK 137962132 116665447 0,40% 3,14% Kgbenhavn
RoyalUnibrewA/S 257019 63572255 492,00 DKK 124493321 60921066 0,36% 2,43% Kebenhavn
ChiquitaBrandsInternationalinc 1622233 119163707 8,25 usb 74497202 -44666505 0,22% 3,50% NewYork
LannenTehtaat Oyj 222900 24721927 14,32 EUR 23447903 -1274024 0,07 % 3,53% Helsinki

Sum Defensive konsumvarer 751344488 1204085526 452741038 3,51%
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Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 2574343 558858468 37,34 usb 535073574 -23784893 1,56 % 0,30% NASDAQ
RocheHoldingAG-Genusschein 468483 409391710 184,00 CHF 524717638 115325929 1,53% 0,07 % Ziirich
Rhoen-Klinikum AG 1861872 205641386 15,31 EUR 209468029 3826643 0,61% 1,35% Frankfurt
Pfizerinc 1361026 159447418 25,08 usb 190000442 30553024 0,55% 0,02% NewYork
Sum Medisi 1333338981 1459259683 125920702 4,26 %
Bankogfinans
Citigroupinc 8251582 1856382734 39,56 usb 1817047503 -39335231 5,30% 0,28% NewYork
AmericanInternational GroupInc 2769571 519367 608 35,30 usb 544201816 24834208 1,59% 0,19% NewYork
HannoverRueckversicherung AG 1184427 250206171 58,96 EUR 512999212 262793041 1,50% 0,98% Frankfurt
GjensidigeForsikring ASA 5212341 308223233 79,40 NOK 413859875 105636643 1,21% 1,04% OsloBgrs
BancoDoEstadoRioGrande Do SulSAPref 8324327 176300355 15,51 BRL 350921827 174621472 1,02% 2,04% SaoPaulo
Goldman Sachs Groupinc 494133 358021228 127,56 usb 350857810 -7163419 1,02% 0,11% NewYork
HaciOmerSabanciHoldingAS 11151355 216056125 9,80 TRY 341206360 125150235 1,00% 0,55% Istanbul
CheungKongHoldingsLtd 3832974 288154308 119,00 HKD 327793445 39639137 0,96 % 0,17 % HongKong
KinnevikInvestmentAB-B 2067077 103280055 135,70 SEK 239885609 136605554 0,70% 0,90% Stockholm
AlbarakaTurkKatilimBankasiAS 32234600 215078573 1,70 TRY 171093932 -43984641 0,50% 3,58% Istanbul
RSAInsurance GroupPlc 14702720 141764490 1,26 GBP 167219899 25455409 0,49% 0,41% London
TAGImmobilienAG 2327790 132754087 9,49 EUR 162363981 29609894 0,47 % 1,78% Frankfurt
SberbankofRussia 13135054 158916613 67,34 RUB 161291226 2374613 0,47 % 1,31% Moscow
JapanSecuritiesFinance Co 4124475 236377976 550,00 JPY 145958468 -90419508 0,43% 4,40% Tokyo
AsyaKatilimBankasiAS 21065168 206740917 2,21 TRY 145351862 -61389055 0,42% 2,34% Istanbul
Sparebank 1 SR-BankASA 3661486 103844699 37,20 NOK 136207279 32362580 0,40% 1,43% OsloBgrs
TalanxAG 786319 108454837 21,48 EUR 124074911 15620074 0,36% 0,31% Frankfurt
IndustrialBank of Korea 2000655 145741615 11850 KRW 123871870 -21869746 0,36 % 0,37 % Seoul
EFG-HermesHolding SAE 12791176 223242620 11,02 EGP 123331867 -99910753 0,36% 2,67 % Cairo
GSWImmobilienAG 458452 77870371 32,00 EUR 107769229 29898858 0,31% 0,91% Frankfurt
IrsaSaADR 1815671 151638394 6,97 usb 70443790 -81194604 0,21% 3,14% NewYork
CapitamallsAsialLtd 6212485 39351181 1,94 SGD 54949088 15597907 0,16% 0,16% Singapore
Sum Bankogfinans 6017768192 6592700858 574932666 19,24%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 521930 1202766187 852000 KRW 2323453547 1120687360 6,78% 2,29% Seoul
OracleCorp 6560604 1058165017 33,32 usb 1216806709 158641692 3,55% 0,14% NASDAQ
Microsoft Corp 3839442 600724306 26,71 usb 570834088 -29890218 1,67 % 0,05% NASDAQ
KyoceraCorp 985768 518608150 7770 JPY 492826061 -25782089 1,44% 0,52% Tokyo
SamsungElectronics ColLtd PrefGDR 118732 119951981 402,00 usob 265684743 145732762 0,78% 0,26% London Int.
Googlelnc 62275 214270064 707,38 usb 245210629 30940565 0,72% 0,02% NASDAQ
KyoceraCorpADR 48553 35760939 91,35 usb 24688653 -11072286 0,07 % 0,03% NewYork
ProactITGroupAB 102318 3961104 102,25 SEK 8947116 4986012 0,03% 1,10% Stockholm
Sum Informasj knologi 3754207747 5148451546 1394243799 15,03 %
Telekom
Vimpelcom Ltd-SponADR 11926062 916415772 10,49 usb 696378460 -220037312 2,03% 0,73% NewYork
ChinaUnicomHongKongLtd 56953350 520112814 12,42 HKD 508344700 -11768114 1,48% 0,24% HongKong
IndosatTbk PT 60659725 216150512 6450 IDR 226106395 9955883 0,66% 1,12% Indonesia
ChinaUnicomHongKongLtd ADR 2466883 227566402 16,29 usbp 223687860 -3878542 0,65% 0,10% NewYork
Sistema)sfc GDR 1911475 193977626 20,20 usb 214927888 20950261 0,63% 0,40% London Int.
FirstPacific ColLtd 32545960 203569542 8,51 HKD 199041702 -4527840 0,58% 0,85% HongKong
VivendiSA 1317510 146747914 16,95 EUR 164049362 17301448 0,48% 0,10% Paris
OrascomTelecomHolding SAE 26937839 58416941 4,02 EGP 94748434 36331493 0,28% 0,51% Cairo
OrascomTelecomHolding SAEGDR 1351911 12705770 3,14 usD 23614232 10908461 0,07 % 0,13% London Int.
Sum Telekom 2495663294 2350899033 -144764260 6,86 %
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 9747757 602752539 10,48 BRL 277661349 -325091190 0,81% 3,67 % SaoPaulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 4226749 352494558 6,33 BRL 72720963 -279773595 0,21% 0,39% SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SAADR 192000 5095419 3,12 usb 3334484 -1760935 0,01% 0,02% NewYork
Sum Nyttetj 960342516 353716796 -606 625720 1,03%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE? 30178374022 32581656254 2403282232 95,09 %

UForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Globalergjennomsnittliganskaffelsesverdibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapved salgavaksjer.
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Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kijgp i NOK ked Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
Energi
BakerHughesInc 6612835 1850498 244 40,85 usb 1503585306 -346 912938 3,26 % 1,50 % New York
GazpromOaoADR 25485821 1708085727 9,46 usb 1342030986 -366 054 741 2,91% 0,22 % London Int.
Tullow OilPlc 4831973 447708 148 12,61 GBP 551308 359 103 600 211 1,19% 0,53 % London
PetroleoBrasileiro PrefADR 4 455 678 760423012 19,31 usb 478 926 480 -281 496 531 1,04 % 0,16 % NewYork
AfrenPlc 26112733 323672126 1,31 GBP 309749 070 -13923 055 0,67 % 2,40 % London
PacificDrilling SA 4 465777 267 970075 9,44 usb 234661 480 -33308 595 0,51 % 2,06 % New York
SeadrillLtd 1004382 93082276 203,30 NOK 204190861 111108 585 0,44 % 0,21% Oslo Bgrs
DeepSeaSupplyPlc 12229431 125765711 9,91 NOK 121193 661 -4572050 0,26 % 9,63 % Oslo Bgrs
Siem OffshoreInc 10977 629 94336 405 7,65 NOK 83978862 -10357 543 0,18 % 2,77 % Oslo Bgrs
ArcherLtd 16 040 969 342959 006 4,60 NOK 73788 457 -269 170 549 0,16 % 4,37 % Oslo Bars
RenewableEnergy CorpASA 23110218 43350638 1,07 NOK 24727933 -18 622705 0,05 % 1,09% Oslo Bgrs
Sum Energi 6057851368 4928141456 -1129709912 10,67 %
Ravarer
ValeSaSponsADR 9472805 1013789195 20,29 usb 1069875945 56 086 750 2,32% 0,45 % New York
ExxaroResourcesLtd 5669011 724159 532 169,00 ZAR 628 968 267 -95191 265 1,36 % 1,58 % Johannesburg
EurasianNaturalResources Corp Plc 10 691 761 595654512 2,84 GBP 274740 430 -320914 082 0,59 % 0,83 % London
IpekDogal EnerjiKaynaklariVe UretimAS 8950000 97 544122 6,00 TRY 167 663 175 70119053 0,36 % 3,45 % Istanbul
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 8,06 usb 167 108 767 -39341 100 0,36 % 9,66 % NASDAQ
AsiaCementChinaHoldings 50706 000 186 391 210 3,83 HKD 139564 690 -46 826 520 0,30 % 3,26 % Hong Kong
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 40,87 BRL 136 845193 -73 961901 0,30 % 0,06 % Sao Paulo
ParkElektrik Uretim Madenci 6649 843 120176 694 6,14 TRY 127 480325 7303631 0,28 % 4,47 % Istanbul
CoalofAfricaltd 9214 414 98371139 0,16 GBP 13131165 -85239973 0,03 % 1,15% London Int.
Sum Révarer 3253343365 2725377958 -527 965 408 5,90 %
Kapitalvarer, service ogtransport
ABBLtd 10321737 1070292574 134,10 SEK 1183720746 113428172 2,56 % 0,45 % Stockholm
APMoeller-MaerskA/S 16 835 660896 833 42600 DKK 706 054 850 45158017 1,53% 0,77 % Kgbenhavn
EmpresasICAS.A.B 42542700 621196 809 32,19 MXN 587 041115 -34155 694 1,27 % 7,00 % Mexico
Avengltd 21017 094 617 358 060 30,66 ZAR 423038163 -194 319897 0,92 % 5,39 % Johannesburg
BidvestGroupLtd 2878881 335297 044 215,49 ZAR 407 272 949 71975905 0,88 % 0,88 % Johannesburg
CNHGlobalN.v. 1660919 388883591 40,29 usp 372493329 -16 390 262 0,81 % 0,69 % New York
HarbinElectricCompanyLtd 68 000000 614 366 467 6,66 HKD 325462212 -288 904 255 0,70 % 4,94 % Hong Kong
EnkalnsaatVeSanayiAS 14 957 663 195004 936 5,30 TRY 247 515 850 52510914 0,54 % 0,53 % Istanbul
Orascom ConstructionIndustries GDR 1083401 239292221 40,20 usbD 242 430 950 3138729 0,53 % 0,52 % Cairo
NorwegianAirShuttleASA 1628768 119886 177 143,90 NOK 234379715 114 493 538 0,51 % 4,67 % Oslo Bgrs
TekfenHoldingAS 8933907 139943 934 7,24 TRY 201949784 62005 851 0,44 % 2,41% Istanbul
AirAsiaBhd 38898000 91147 747 2,74 MYR 194163 062 103 015 316 0,42 % 1,40 % Kuala Lumpur
Frontline 2012 Ltd 6912000 128 435 232 27,00 NOK 186 624 000 58188768 0,40 % 4,43 % Unotert
Orascom Construction Industries 552118 135933154 253,50 EGP 122 459 676 -13 473 478 0,27 % 0,26 % Cairo
Dryshipsinc 12000219 215197 136 1,60 usb 106 876 429 -108 320708 0,23 % 2,83% NASDAQ
AbengoaSa-BShares 6195948 114 938 614 2,34 EUR 106 506 116 -8 432498 0,23 % 1,71% Madrid
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 23400 KRW 98 841748 -19 424 413 0,21 % 24,39 % Seoul
GoldenOceanGroup Ltd 22068 848 94516 131 3,94 NOK 86 951 261 -7 564 870 0,19 % 4,87 % Oslo Bgrs
YingliGreenEnergyHoldingCoLtdADR 6266 933 118 593343 2,35 usb 81977 693 -36 615 650 0,18 % 3,98 % New York
KuribayashiSteamship Co Ltd 300000 6010011 211,00 JPY 4072880 -1937131 0,01 % 2,35% Tokyo
MariupolHeavyMachinebuildingPlantAzovGDR 422 695 16 806 476 0,01 usb 35058 -16771 418 0,00 % 2,75 % Unotert
Sum Kapi er, service ogtransport 6042262652 5919867 585 -122395067 12,82%
Inntektsavhengige forbruksvarer
GreatWallMotorColLtd 89 280000 161 949 598 24,45 HKD 1568738210 1406788613 3,40 % 3,26 % Hong Kong
HyundaiMotorCo Pref(2pb) 3574100 570 644 476 75600 KRW 1411791731 841 147 255 3,06 % 9,50 % Seoul
HyundaiMotorCoPref(1p) 3271147 525437 563 69300 KRW 1184 446 461 659 008 898 2,57 % 13,03 % Seoul
Mahindra&MahindraLtd GDR 7864164 157 308 410 16,71 usb 731478878 574170 468 1,58 % 1,28 % London Int.
Royal Caribbean CruisesLtd 3496 839 628973526 34,00 usb 661 800 868 32827 343 1,43 % 1,60 % New York
NaspersLtd 1514037 418 446 276 543,20 ZAR 539921946 121475670 1,17 % 0,37 % Johannesburg
LGElectronicsIncPref 3150000 850969 171 20400 KRW 335755287 -515213 884 0,73 % 2,18 % Seoul
HengdeliHoldingsLtd 157 044000 273803188 2,78 HKD 313749 884 39946 697 0,68 % 3,58 % Hong Kong
DRB-HicomBhd 54368 600 205040927 2,73 MYR 270395572 65354 645 0,59 % 2,81% Kuala Lumpur
Mahindra&MahindraLtd 1812804 140 553 392 931,65 INR 171392211 30838819 0,37 % 0,30%  National India
ChinaTing Group Hldgs Ltd 31668 000 47 909 028 0,44 HKD 10013 612 -37 895 417 0,02 % 1,51 % Hong Kong
GhabbourAuto 296168 7959493 28,00 EGP 7255701 -703792 0,02% 0,23% Cairo
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 3988995048 7206740361 3217745313 15,61%
Defensive konsumvarer
CosanlLtd 10319782 577466683 17,31 usp 994352499 416885816 2,15% 5,92% NewYork
HeinekenNV 2074217 621400179 50,47 EUR 769021387 147621208 1,67 % 0,36% Amsterdam
YazicilarHoldingAS 9654470 239353575 15,90 TRY 479279620 239926045 1,04% 6,03% Istanbul
Kulim Malaysia BHD 50827600 160451024 4,90 MYR 453716383 293265360 0,98% 3,98% KualaLumpur
DistribuidoralnternacionaldeAlimentacion SA 12266933 417656693 4,81 EUR 433443000 15786307 0,94 % 1,81% Madrid
PZCussonsPlc 7625746 127930872 3,82 GBP 263296868 135365996 0,57 % 1,78% London
TataGlobalBeveragesLtd 14770923 198701120 159,95 INR 239761430 41060311 0,52% 2,39% NationalIndia
RoyalUnibrewA/S 489758 82208417 492,00 DKK 237226041 155017624 0,51% 4,63% Kgbenhavn
VindalInternationalHoldings Ltd 21680000 163392840 10,60 HKD 165151519 1758679 0,36% 2,17 % HongKong
PodravkaPrehrambenalnd DD 406584 111935175 240,02 HRK 95018053 -16917121 0,21% 7,50% Zagreb
United IntlEnterprises 68500 12938797 972,00 DKK 65549979 52611182 0,14% 1,49% Kgbenhavn
ThaiBeveragePcl 27853000 46369484 0,39 SGD 50160572 3791088 0,11% 0,11% Singapore
EastAfricanBreweriesLtd 2316166 24624747 265,00 KES 39374243 14749496 0,09% 0,29% Nairobi
Pivovarnalasko 499286 138711783 6,99 EUR 25637607 -113074176 0,06% 571% Ljubljana
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437550 - 0,96 MYR 14833118 14833118 0,03 % 5,30% KualaLumpur
Sum Defensive konsumvarer 2923141389 4325822321 1402680933 9,37 %
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Medisin
RichterGedeonNyrt 997104 1097121873 36210 HUF 911113103 -186008770 1,97 % 5,35% Budapest
HanmiPharm CoLtd 798761 315456018 120500 KRW 502905255 187449237 1,09% 9,65% Seoul
ChinaShinewayPharmaceutical 31216000 232953330 13,10 HKD 293877257 60923927 0,64% 3,77% HongKong
EisEczacibasillacVe Sanayi 21418365 146799597 2,00 TRY 133745664 -13053933 0,29% 3,91% Istanbul
SupermaxCorpBHD 29573600 114137193 1,93 MYR 103980112 -10157081 0,23% 4,35% KualaLumpur
EczacibasiYatirimHolding 3586363 42586971 6,32 TRY 70767 642 28180670 0,15% 5,12% Istanbul
HanmiScienceColtd 1331269 105152006 7530 KRW 52377269 -52774737 0,11% 2,56% Seoul
YuyuPharmalnc 290090 36311172 7260 KRW 11004024 -25307149 0,02% 4,97 % Seoul
Sum Medisi 2090518161 2079770326 -10747 835 4,50 %
Bankogfinans
HaciOmerSabanciHoldingAS 49857500 984128537 9,80 TRY 1525527265 541398728 3,30% 2,44% Istanbul
HSBCHoldingsPLC 16922745 988152722 6,47 GBP 990519326 2366604 2,15% 0,09% London
VTBBankOjscGDR 44401213 1333710986 3,46 usb 855152780 -478558205 1,85% 0,85% LondonInt.
BancoDoEstadoRioGrande Do Sul SAPref 19543329 452544267 15,51 BRL 823872095 371327828 1,78% 4,78% SaoPaulo
StateBankofIndia 2305149 662041765 2385,50 INR 558040688 -104001077 1,21% 0,34% NationalIndia
AberdeenAssetManagementPlc 11668318 188718469 3,67 GBP 387567751 198849282 0,84% 1,02% London
BangkokBank Public Co-Nvdr 9410500 240648119 195,50 THB 334926988 94278869 0,73% 0,49% Bangkok
JSELtd 6464519 249899375 78,25 ZAR 332089614 82190238 0,72% 7,60% Johannesburg
Kiwoom Securities CoLtd 1043205 190647588 58900 KRW 321045875 130398286 0,70% 4,72% Seoul
KoreanReinsurance Co 4765065 181996624 11500 KRW 286318103 104321480 0,62% 4,03% Seoul
Turkiye SinaiKalkinmaBankasiAS 30231660 180606895 2,29 TRY 216152806 35545911 0,47 % 2,75% Istanbul
ImmofinanzAG 8111256 195143507 3,18 EUR 189242870 -5900637 0,41% 0,72% Wien
HaitongSecurities ColLtd 19387600 154736853 13,30 HKD 185307553 30570700 0,40% 1,30% HongKong
KiatnakinBank Pcl-Nvdr 19238700 142186343 48,50 THB 169866 659 27680316 0,37% 2,31% Bangkok
KiatnakinBankPcl 16543300 108175319 48,50 THB 146067827 37892507 0,32% 1,99% Bangkok
EFG-HermesHolding SAE 14949381 353506510 11,02 EGP 144141169 -209365341 0,31% 3,13% Cairo
HellenicExchanges SAHoldings 4121279 149607395 4,35 EUR 131695883 -17911512 0,29% 6,30% Athen
GhanaCommercialBankLtd 17397904 83591006 2,10 GHS 106860481 23269475 0,23% 6,57 % Ghana
NordnetAB 7007907 97310164 16,80 SEK 100685123 3374958 0,22% 4,00% Stockholm
ValuePartners Group Ltd 20516000 80002145 5,12 HKD 75488376 -4513769 0,16% 1,17% HongKong
DiamondBankPlc 267216700 52752338 4,94 NGN 47059800 -5692537 0,10% 1,85% Lagos
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd 2475000 23708333 1,84 usb 25321737 1613403 0,05% 0,76 % London
Trimegah Securities Tbk PT 350000000 50389802 121,00 IDR 24474065 -25915737 0,05 % 9,58% Jakarta
Efg-HermesHolding GDR 169053 8188209 3,80 Usb 3575850 -4612360 0,01 % 0,07 % Londonnt.
SumBankog finans 7152393271 7981000682 828607 411 17,28%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 542010 1339078266 852000 KRW 2412842827 1073764561 5,23% 2,37% Seoul
HonHaiPrecisionIndustry CoLtd 93500000 1791460501 88,90 TWD 1592607 940 -198852561 3,45% 0,79% Taipei
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 493414 484658096 402,00 usb 1104104804 619446708 2,39% 1,08% Londonint.
Lenovo GroupLtd 52990000 259168990 7,02 HKD 267330470 8161480 0,58% 0,51% HongKong
Skyworth Digital Holdings Ltd 54958000 160232334 3,97 HKD 156797 400 -3434934 0,34% 1,98% HongKong
Satyam ComputerServicesLtd 4500000 199639269 107,05 INR 48886239 -150753030 0,11% 0,38% NationalIndia
Ericsson NikolaTesla 21240 24426329 1385 HRK 28642617 4216289 0,06 % 1,60% Zagreb
Sum Infor knologi 4258663785 5611212297 1352548512 12,15%
Telekom
Sistema)sfc GDR 11303681 901767260 20,20 usb 1270995581 369228321 2,75% 2,34% LondonInt.
BhartiAirtel Ltd 28568386 1152935899 317,10 INR 919325675 -233610224 1,99% 0,75% NationalIndia
IndosatTbkPT 103964000 323273979 6450 IDR 387521132 64247153 0,84% 1,91% Indonesia
Indosat Tbk PTADR 2054395 350195352 33,07 usb 378173352 27977999 0,82% 1,89% NewYork
ChinaMobile Ltd ADR 395328 117637956 58,72 usb 129216032 11578076 0,28% 0,01% NewYork
Sum Telekom 2845810447 3085231772 239421325 6,68 %
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 12202263 901972770 10,48 BRL 347577069 -554395701 0,75% 4,60% SaoPaulo
CentraisEletricas Brasileiras SA 744551 51595553 6,33 BRL 12809955 -38785597 0,03% 0,07 % SaoPaulo
Sum Nyttetj 953568323 360387024 -593181299 0,78%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE» 39566547808 44223551782 4657003973 95,77 %

UFor verdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Kon-Tikiergj nittliganskaffel dibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapvedsalgavaksjer.
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SKAGEN Hgyrente

7. Verdipapir efglje pr31.12.2012 (ngittihele k

Renteregule Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel ko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspukt Palydende NOK rente® Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet klasse”
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebank 1 Nord-Norge 02.10.2013 3,92 02.01.2013 109000000 111831250 2,38 0,01 101,34 1068200 110459719 111527920 -1371531 2,86% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 2,70 18.03.2013 90000000 90112160 2,68 0,21 100,60 94500 90536740 90631240 424580 2,35% 5
SparebankenPluss 18.02.2015 3,17 18.02.2013 80000000 80309000 3,16 0,13 101,34 295867 81074593 81370459 765593 2,11% 5
Sparebank1SMN 12.12.2013 3,43 12.03.2013 80000000 81707350 2,64 0,19 101,22 144822 80976999 81121821 -730351 2,10% 5
Kredittforeningen forSparebanker 28.10.2013 2,93 28.01.2013 80000000 80083000 2,55 0,08 100,65 410200 80521798 80931998 438798 2,10% 5
BNBankASA 16.06.2014 2,67 18.03.2013 80000000 79919000 2,91 0,20 100,47 83067 80378344 80461411 459344 2,09% 5
SkandinaviskaEnskildaBanken AB 20.02.2015 3,21 20.02.2013 75000000 75000000 3,17 0,14 101,37 274187 76026560 76300748 1026560 1,98% 5
SparebankenPluss 25.08.2014 2,80 25.02.2013 75000000 74847000 2,77 0,15 100,62 204167 75466855 75671022 619855 1,96% 5
BNBankASA 19.03.2014 2,67 20.03.2013 75000000 74985000 2,79 0,21 100,46 66750 75348734 75415484 363734 1,95% 5
Helgeland Sparebank 09.05.2014 2,75 11.02.2013 70500000 70432050 2,60 0,11 100,62 280042 70935949 71215990 503899 1,85% 5
Sparebank1Nord-Norge 06.10.2014 3,05 07.01.2013 70000000 70409600 2,77 0,02 101,04 498167 70729999 71228166 320399 1,83% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 4,08 18.02.2013 69000000 71196800 2,53 0,14 102,07 328440 70425155 70753595 771645 1,83% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,76 20.02.2013 70000000 70068300 2,63 0,14 100,56 220033 70394043 70614076 325743 1,83% 5
SparebankenPluss 17.10.2014 3,14 17.01.2013 55000000 54992500 2,80 0,05 101,25 359792 55685222 56045014 692722 1,45% 5
Sparebank1SMN 19.03.2014 2,77 19.03.2013 55000000 55202500 2,68 0,21 100,66 50783 55364035 55414818 161535 1,44% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 3,43 26.03.2013 55000000 56112100 2,10 0,23 100,35 20961 55192575 55213536 -919525 1,43% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 2,75 18.03.2013 54000000 53701850 2,91 0,20 100,70 57750 54378834 54436584 676984 1,41% 5
Sparebank1GruppenAS 03.02.2014 3,07 01.02.2013 52000000 52000000 2,71 0,08 100,37 266067 52194859 52460925 194859 1,36% 5
BNBankASA 26.01.2015 3,37 28.01.2013 50000000 50000000 3,19 0,08 101,68 308917 50838774 51147691 838774 1,33% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 3,08 25.03.2013 50000000 49926250 3,68 0,21 101,16 17111 50580647 50597758 654397 1,31% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 3,20 25.02.2013 50000000 49800000 3,66 0,13 100,83 168889 50416349 50585238 616349 1,31% 5
Sparebank1SMN 05.08.2014 2,80  05.02.2013 50000000 50018400 2,69 0,10 100,78 217778 50389599 50607377 371199 1,31% 5
SparebankenSognogFjordane 11.08.2014 2,79 11.02.2013 50000000 49971000 2,71 0,11 100,68 189875 50338242 50528117 367242 1,31% 5
Kredittforeningen forSparebanker 02.06.2014 2,71 01.03.2013 50000000 49922500 2,80 0,16 100,43 105389 50217422 50322811 294922 1,30% 5
Bank10sloAkershusAS 22.10.2014 2,55 22.01.2013 41500000 41094200 2,82 0,05 100,25 205771 41602051 41807822 507851 1,08% 5
SparebankenSognogFjordane 28.01.2014 2,38 28.01.2013 40000000 39615000 2,48 0,07 100,20 166600 40078743 40245343 463743 1,04% 5
Totens Sparebank 27.11.2013 2,47 27.02.2013 38000000 37763500 2,66 0,15 100,21 88646 38080862 38169508 317362 0,99% 5
Kredittforeningen forSparebanker 10.02.2014 2,81 11.02.2013 35000000 35005950 2,61 0,11 100,58 133865 35202137 35336003 196187 0,92% 5
Helgeland Sparebank 15.08.2013 2,77 15.02.2013 30000000 30031500 2,20 0,12 100,48 106183 30142652 30248836 111152 0,78% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 3,35 04.01.2013 30000000 29985900 3,55 0,00 100,39 245666 30117958 30363624 132058 0,78% 5
Flekkefjord Sparebank 30.09.2013 2,57 31.12.2012 30000000 29891400 2,67 0,23 100,33 - 30098941 30098941 207541 0,78% 5
Sparebanken Mgre 25.02.2014 2,71 25.02.2013 25000000 25000000 2,56 0,15 100,49 65868 25122729 25188597 122729 0,65 % 5
FanaSparebank 19.02.2014 2,60 19.02.2013 25000000 24986250 2,64 0,13 100,32 75833 25081154 25156987 94904 0,65% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 17.02.2014 2,58 18.02.2013 25000000 24885000 2,63 0,13 100,30 75250 25075571 25150821 190571 0,65% 5
FanaSparebank 25.04.2013 2,38 25.01.2013 25000000 25026250 1,94 0,07 100,13 110736 25031800 25142536 5550 0,65 % 5
Sparebank1Nordvest 24.04.2013 3,39 24.01.2013 23000000 23387190 1,94 0,07 100,44 147277 23101509 23248786 -285681 0,60% 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 2,35 15.01.2013 23000000 22953150 1,89 0,04 100,02 115607 23004796 23120403 51646 0,60% 5
Sparebank1SR-Bank 03.10.2013 3,93 03.01.2013 20000000 20588000 2,39 0,01 101,34 194317 20268709 20463026 -319291 0,53% 5
ParetoBankASA 04.11.2014 3,80  04.02.2013 20000000 19970000 3,93 0,08 101,15 118222 20230705 20348928 260705 0,53% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 28.01.2014 3,03 28.01.2013 20000000 19986000 2,57 0,08 100,83 106050 20166873 20272923 180873 0,53% 5
Helgeland Sparebank 05.10.2015 3,07 07.01.2013 20000000 19871800 3,50 0,00 100,83 148383 20165093 20313477 293293 0,52% 5
ParetoBankASA 02.09.2013 3,20  04.03.2013 20000000 20000000 3,31 0,17 100,52 49778 20103758 20153536 103758 0,52% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 3,06 18.03.2013 20000000 20022000 2,22 0,21 100,21 22100 20042735 20064835 20735 0,52% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 2,77 20.03.2013 19000000 19054600 2,50 0,21 100,54 17543 19103395 19120938 48795 0,50% 5
Sparebank1Nord-Norge 19.02.2015 2,63 19.02.2013 17500000 17242900 3,17 0,12 100,21 53696 17535958 17589654 293058 0,46% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 30.09.2013 4,02 31.12.2012 15000000 15292500 2,54 0,23 101,49 - 15223983 15223983 -68517 0,39% 5
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,27 31.12.2012 15000000 15012300 3,19 0,23 101,30 - 15195205 15195205 182905 0,39% 5
Sparebanken Narvik 16.09.2013 3,00 18.03.2013 14000000 14061680 2,60 0,21 100,65 16333 14090412 14106745 28732 0,37% 5
Haugesund Sparebank 02.12.2013 2,81 04.03.2013 11000000 10990870 2,67 0,17 100,54 24041 11059326 11083367 68456 0,29% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 3,15 21.02.2013 10000000 10082500 2,92 0,14 101,26 35000 10126063 10161063 43563 0,26% 5
Sparebank1Telemark 10.02.2015 2,63 11.02.2013 10000000 9880000 3,26 0,10 100,07 35797 10006531 10042329 126531 0,26% 5
Totens Sparebank 30.01.2014 2,04 30.01.2013 8000000 7920800 2,58 0,08 99,79 28107 7982900 8011007 62100 0,21% 5
Sparebank1SMN 23.03.2015 2,73 25.03.2013 7000000 6951560 3,39 0,22 100,57 2123 7039878 7042001 88318 0,18% 5
Industriobligasjoner
APMoeller-MaerskA/S 16.12.2014 3,70 18.03.2013 75000000 75957700 3,00 0,21 101,58 107917 76187431 76295347 229731 1,98% 3
EntraEiendomAS 09.11.2015 3,12 11.02.2013 50000000 50000000 3,06 0,09 100,08 225333 50039858 50265192 39858 1,30% 6
VasakronanAB 30.05.2014 2,73 28.02.2013 50000000 49915500 2,77 0,15 99,87 117542 49935914 50053456 20414 1,30% 6
SchibstedASA 16.12.2015 3,90 18.03.2013 40000000 40520640 3,60 0,19 101,27 60667 40507603 40568269 -13037 1,05% 6
Schibsted ASA 16.12.2013 3,35 18.03.2013 20000000 20000000 2,70 0,20 100,74 26056 20148097 20174153 148097 0,52% 6
EntraEiendomAS 25.11.2014 2,76 25.02.2013 20000000 19919000 2,87 0,13 99,69 53667 19937465 19991132 18465 0,52% 6
Kraftobligasjoner
BKKAS 10.10.2013 2,90 10.01.2013 115000000 115456800 2,58 0,03 100,45 759639 115511932 116271571 55132 2,99% 6
AgderEnergiAS 25.08.2014 2,86 25.02.2013 62000000 62225212 2,94 0,14 100,42 172394 62262823 62435217 37611 1,62% 6
AgderEnergiAS 12.08.2013 2,36 12.02.2013 61000000 60755050 2,43 0,11 100,11 195946 61064127 61260072 309077 1,59% 6
BKKAS 29.05.2014 2,76 28.02.2013 55000000 55025000 2,86 0,15 100,35 134933 55191844 55326777 166844 1,43% 6
Hafslund ASA 12.09.2013 3,38 12.03.2013 35000000 35530500 2,64 0,19 100,83 62436 35288813 35351249 -241687 0,92% 6
LyseEnergiAS 11.06.2013 3,23 11.03.2013 25000000 25371000 2,30 0,19 100,51 44861 25127961 25172822 -243039 0,65% 6
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ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.201

Verdipapir Forfallsdato  Kupong

(angitti hele k

Effektiv
rente”

Renteregulerings-
tidspukt

Kostpris

Palydende NOK Durasjon?

Markeds-
kurs

Palgpt
rente

Marked:

verdi

inklpalgpt rente

t

gevinst/tap

Andel
avfondet

Risiko-
klasse?

RENTEPAPIRER MED FASTRENTE

Finanssertifikater

ParetoBankASA 18.01.2013 3,72 20000000 19994000 2,06 0,05 100,08 707310 20015861 20723170 21861 0,54% 5
Kraftsertifikater

LyseEnergiAS 24.05.2013 3,25 40000000 40000000 2,31 0,39 100,43 783562 40170313 40953875 170313 1,06% 6
LyseEnergiAS 20.06.2013 3,30 35000000 35164640 2,36 0,46 100,51 613890 35180004 35793894 15364 0,93% 6
Hafslund ASA 15.03.2013 3,33 25000000 25000000 2,17 0,20 100,25 661438 25062632 25724071 62632 0,67 % 6
LyseEnergiAS 27.03.2013 3,10 15000000 15035955 2,19 0,23 100,23 354164 15035061 15389225 -894 0,40% 6
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE® 2984971407 13202300 2995622218 3008824518 10650811 77,90%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,85%

Effektivrentetilkunder1) 2,60%

Durasjon2) 0,11

D Effektiv rente justert for forvaltningshonorar.

Alle rentepapirene eromsattidet norske markedet.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvor mye kursen pé rentepapiretvil endre

segdersom renten endrer segett prosentpoeng.

Y Effektivrente erdengjennomsnittlige arlige avkastningen pdet
rentepapirframtildetforfaller.

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS
Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirer utenfor EGS
i 4:Fylkerogk
5:Bankerogfil
Risikoklasse 6: Industri

itusjoner

% Forverdi av likviditet i portefsljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

Andelskurs pr31.12.2012 104,434
Kr119.285.552,-erbesluttetutdelttilandelseierne. Dettevil
medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
utbetalingstidspunktet.

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

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (@ngitti hele k

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente? Durasjon? kurs rente verdi inklpélgpt rente gevinst/tap  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
SparebankenPluss 17.10.2014 3,14 17.01.2013 50000000 49975000 2,80 0,05 101,25 327083 50622929 50950012 647929 3,93% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 2,36 11.02.2013 35000000 35038500 1,92 0,11 100,15 112428 35051931 35164358 13431 2,71% 5
Sparebank1SMN 20.02.2015 2,51 20.02.2013 34500000 33958950 3,18 0,12 99,89 98622 34462715 34561337 503765 2,67 % 5
KredittforeningenforSparebanker 08.03.2013 2,69 08.03.2013 30000000 30062000 2,04 0,18 100,14 47075 30043057 30090132 -18943 2,32% 5
Sparebanken Mgre 02.08.2013 2,18 04.02.2013 30000000 30042000 2,11 0,09 100,14 100340 30040839 30141179 -1161 2,33% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 16.02.2015 3,21 18.02.2013 25000000 25105000 3,16 0,13 101,47 100312 25366716 25467029 261716 1,97% 5
Bank10sloAkershusAS 30.04.2015 3,01 30.01.2013 25000000 24983500 3,32 0,08 101,09 129597 25272336 25401934 288836 1,96 % 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,62 27.03.2013 25000000 24962500 2,81 0,23 100,40 5458 25100446 25105904 137946 1,94% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 3,06 18.03.2013 25000000 25000000 2,22 0,21 100,21 27625 25053419 25081044 53419 1,94% 5
SparebankenPluss 30.10.2013 3,94 30.01.2013 22000000 22399740 2,49 0,09 101,55 149282 22341857 22491140 -57883 1,74% 5
SparebankenPluss 15.01.2013 2,35 15.01.2013 22000000 22037480 1,89 0,04 100,02 110581 22004588 22115168 -32892 1,71% 5
SkandinaviskaEnskildaBanken AB 20.02.2015 3,21 20.02.2013 21000000 21000000 3,17 0,14 101,37 76772 21287437 21364209 287437 1,65% 5
Totens Sparebank 15.08.2014 2,75 15.02.2013 20000000 19752000 2,87 0,12 100,47 70278 20094607 20164885 342607 1,56% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 3,35 04.01.2013 20000000 19990600 3,55 0,00 100,39 163778 20078639 20242416 88039 1,55% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 3,43 26.03.2013 20000000 20385900 2,10 0,23 100,35 7622 20070027 20077649 -315873 1,55% 5
Helgeland Sparebank 12.06.2013 2,46 12.03.2013 20000000 20051600 2,05 0,19 100,24 25967 20047361 20073328 -4239 1,55% 5
Sparebanken Sgr 04.02.2015 2,40 04.02.2013 20000000 19620600 3,10 0,08 99,91 74667 19981139 20055806 360539 1,55% 5
Bank10sloAkershusAS 22.10.2014 2,55 22.01.2013 16500000 16352325 2,82 0,05 100,25 81812 16540574 16622387 188249 1,28% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 30.09.2013 4,02 31.12.2012 15000000 15261750 2,54 0,23 101,49 - 15223983 15223983 -37767 1,18% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 26.08.2013 2,58 25.02.2013 15000000 15055050 2,34 0,15 100,32 37625 15047269 15084894 -7781 1,16% 5
AurskogSparebank 28.06.2013 2,94 27.03.2013 14000000 14087360 2,23 0,23 100,45 3430 14063658 14067088 -23702 1,09% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 2,75 18.03.2013 13500000 13478855 2,91 0,20 100,70 14437 13594708 13609146 115853 1,05% 5
Sparebank1RingerikeHadeland 13.05.2013 3,48 13.02.2013 12000000 12100434 1,97 0,12 100,55 55680 12065650 12121330 -34784 0,94% 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 3,39 24.01.2013 11000000 11161700 1,94 0,07 100,44 70437 11048548 11118985 -113152 0,86% 5
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,27 31.12.2012 10000000 10008200 3,19 0,23 101,30 - 10130137 10130137 121937 0,78% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 3,03 11.02.2013 10000000 9983300 3,26 0,11 100,90 41242 10089802 10131044 106502 0,78% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 3,14 08.03.2013 10000000 9983000 3,63 0,16 100,30 18317 10029508 10047825 46508 0,78% 5
Sparebanken Narvik 03.05.2013 2,60 04.02.2013 10000000 10039350 1,99 0,09 100,21 40444 10020768 10061213 -18582 0,78% 5
SparebankenPluss 18.02.2015 3,17 18.02.2013 5000000 5019500 3,16 0,13 101,34 18492 5067162 5085654 47 662 0,39% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 3,15 21.02.2013 5000000 5016650 2,92 0,14 101,26 17500 5063031 5080531 46381 0,39% 5
Sparebanken Narvik 16.09.2013 3,00 18.03.2013 5000000 5040400 2,60 0,21 100,65 5833 5032290 5038123 -8110 0,39% 5
Sparebank1SMN 19.03.2014 2,77 19.03.2013 4000000 4032000 2,68 0,21 100,66 3693 4026475 4030169 -5525 0,31% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 2,77 20.03.2013 4000000 4026000 2,50 0,21 100,54 3693 4021767 4025461 -4233 0,31% 5
Sparebank1Telemark 13.05.2013 2,41 13.02.2013 4000000 4005480 1,97 0,12 100,15 12853 4006173 4019026 693 0,31% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Finansobligasjoner
Sparebank1Telemark 08.08.2013 4,25 8000000 8132000 2,13 0,59 101,29 135068 8102984 8238053 -29016 0,64% 5

Finanssertifikater

BNBankASA 20.06.2013 3,25 50000000 49995000 2,13 0,46 100,55 863699 50274036 51137735 279036 3,95% 5
Sparebank 1 BoligkredittAS 04.10.2013 2,48 50000000 50011050 2,42 0,74 100,32 298959 50157774 50456733 146724 3,90% 5
ParetoBankASA 18.01.2013 3,72 50000000 49985000 2,06 0,05 100,08 1768274 50039652 51807926 54652 4,00% 5
BNBankASA 22.11.2013 2,38 30000000 29997000 2,76 0,87 100,17 74334 30050374 30124708 53374 2,33% 5
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE ® 797136774 5193311 800616370 805809681 3479596  62,20%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,71%
Effektivrentetilkunder? 2,56%
Durasjon? 0,13
V Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.
2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 harhgyest kredittrisiko.
. . L Andelskurspr31.12.2012 103,1008
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
?Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige i péetr 2:Statogsstat papirerinnenforES Kr38.511.432,-erbesluttet utdelttil andelseierne. Dette vil

3:Statogstat papirerutenforE@S
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

framtil detforfaller. medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pd

utbetalingstidspunktet.

9 Forverdiav likviditetip lijen pr31.12.12 henvisestil bal

Tilordningavanskaffelseskost:
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62 SKAGEN FONDENE ARSRAPPORT 2012



SKAGEN Avkastning

Markedsverdi  Urealisert

Renteregulerings- Palydende Kostpris Effektiv Markeds- ~ Pélgpt rente Markeds-  inklpélgptrente gevinst/tap Andelav Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK NOK NOK fondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebank1Nord-Norge 06.10.2014 3,05 NOK 07.01.2013 75000000 75395000 2,77 0,02 101,04 533750 75782142 76315892 387142  6,79% 5
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,87 NOK 20.03.2013 59000000 58376106 3,68 0,19 100,52 56443 59306879 59363322 930773  5,32% 5
Sparebank1SMN 05.08.2014 2,80 NOK 05.02.2013 46000000 46200220 2,69 0,10 100,78 200356 46358432 46558787 158212  4,18% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 3,08 NOK 25.03.2013 40000000 40416000 3,68 0,21 101,16 13689 40464518 40478206 48518  3,63% 5
SparebankenPluss 25.08.2014 2,80 NOK 25.02.2013 40000000 40001500 2,77 0,15 100,62 108889 40248990 40357878 247490  3,62% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 2,70 NOK 18.03.2013 40000000 40036450 2,68 0,21 100,60 42000 40238551 40280551 202101  3,61% 5
Sparebank1SMN 23.03.2015 2,73 NOK 25.03.2013 39000000 39231150 3,39 0,22 100,57 11830 39222177 39234007 -8973  3,52% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,62 NOK 27.03.2013 34000000 34063460 2,81 0,23 100,40 7423 34136607 34144030 73147  3,06% 5
AurskogSparebank 23.02.2015 3,28 NOK 22.02.2013 30000000 29991900 3,43 0,14 101,13 106600 30340033 30446633 348133 2,73% 5
BNBankASA 19.03.2014 2,67 NOK 20.03.2013 30000000 30002100 2,79 0,21 100,46 26700 30139494 30166194 137394 2,71% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 3,35 NOK 04.01.2013 30000000 29985900 3,55 0,00 100,39 245666 30117958 30363624 132058  2,70% 5
SparebankenSognogFjordane 28.01.2014 2,38 NOK 28.01.2013 30000000 29643000 2,48 0,07 100,20 124950 30059057 30184007 416057  2,71% 5
Helgeland Sparebank 05.10.2015 3,07 NOK 07.01.2013 28000000 28012800 3,50 0,00 100,83 207737 28231131 28438867 218331  2,53% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 3,20 NOK 25.02.2013 25000000 24900000 3,66 0,13 100,83 84444 25208174 25292619 308174  2,27% 5
Sparebank 1RingerikeHadeland 17.02.2014 2,58 NOK 18.02.2013 25000000 24890000 2,63 0,13 100,30 75250 25075571 25150821 185571  2,26% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 3,14 NOK 08.03.2013 25000000 25269500 3,63 0,16 100,30 45792 25073770 25119562 -195730  2,25% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 4,08 NOK 18.02.2013 20000000 20775500 2,53 0,14 102,07 95200 20413088 20508288  -362412 1,84% 5
Sparebanken SognogFjordane 27.01.2015 3,31 NOK 28.01.2013 20000000 20118200 3,06 0,08 101,72 115850 20344603 20460453 226403 1,84% 5
FanaSparebank 20.05.2015 3,31 NOK 20.02.2013 20000000 20108000 3,53 0,13 101,33 75394 20266004 20341398 158004 1,82% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 3,15 NOK 21.02.2013 20000000 20213500 2,92 0,14 101,26 70000 20252126 20322126 38626 1,82% 5
AurskogSparebank 15.04.2014 2,80 NOK 15.01.2013 20000000 20005200 2,76 0,04 100,45 119778 20089248 20209026 84048 1,81% 5
Sparebank1Telemark 09.10.2014 2,85 NOK 09.01.2013 18000000 18129600 2,93 0,02 100,55 118275 18098509 18216784 -31091  1,62% 5
BNBankASA 17.06.2015 2,97 NOK 20.03.2013 15000000 14880000 3,71 0,20 100,69 14850 15103257 15118107 223257 1,36% 5
TotensSparebank 30.01.2014 2,04 NOK 30.01.2013 10500000 10467450 2,58 0,08 99,79 36890 10477556 10514446 10106  0,94% 5
SparebankenPluss 18.02.2015 3,17 NOK 18.02.2013 10000000 10039000 3,16 0,13 101,34 36983 10134324 10171307 95324 0,91% 5
ParetoBankASA 15.06.2015 4,00 NOK 15.03.2013 10000000 10000000 4,76 0,17 101,32 15556 10132395 10147951 132395 0,91% 5
Sparebank1Nord-Norge 19.02.2015 2,63 NOK 19.02.2013 10000000 9856000 3,17 0,12 100,21 30683 10020548 10051231 164548 0,90% 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 3,00 NOK 05.03.2013 10000000 10000000 3,78 0,12 100,05 21667 10004609 10026275 4609 0,90% 5
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,75 NOK 11.02.2013 5500000 5519250 3,37 0,10 100,17 21847 5509545 5531392 -9705  0,50% 5
Haugesund Sparebank 02.12.2013 2,81 NOK 04.03.2013 5000000 5033500 2,67 0,17 100,54 10928 5026966 5037894 -6534  0,45% 5
Sparebank1Nord-Norge 12.10.2015 2,91 NOK 14.01.2013 2000000 1986400 3,51 0,02 100,46 12934 2009280 2022214 22880 0,18% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Utenlandske statsobli

Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 6500000 36359430 6,66 6,48 604,67 1309500 39303396 40612896 2943965 3,64% 2
Slovak Government 21.05.2022 4,37 usb 5500000 31868187 3,25 7,61 608,30 148823 33456563 33605386 1588375 3,01% 2
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 usb 4500000 30822842 2,63 5,61 727,54 713279 32739435 33452714 1916593  3,00% 2
Spanish Government 31.01.2022 5,85 EUR 4000000 27653250 5,25 6,64 766,67 1573369 30666612 32239980 3013362 2,89% 2
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 50000000 27273026 8,18 10,37 53,28 517106 26640146 27157252  -632879  2,44% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE > 947523420 6950431 960691693 967642126 13168272 86,69 %
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,47%
Effektivrentetilkunder1) 2,97 %
Durasjon2) 1,17
D Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
2D j fi ki kk forh ki & iretvil

urasjon er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Andelskurs pr31.12.2012 141,457

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.
I Effektivrente erden gjennomsnittlige &rlige avkastningen pa et rentepapir Kr36.606.359,-erbesluttetutdelttilandelseierne.

framtildetforfaller. Dettevilmedfgreenreduksjoniandelskurstilsvarendeutbetalt prandel

“Verdipapirene erinndelti seks risikoklasser etter deres kredittrisiko. pautbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
isil 2:Statog te papirerinnenfor EGS
3:Statog te papirerutenfor E@S
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditetiportefgljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
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REGNSKAB

SKAGEN Tellus

7. Verdipapir efglje pr31.12.201 hele kroner)

Kostpris Effektiv Markeds- Palgpt rente Markeds- Mar L isert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpélgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FASTRENTE
Obligasjon utstedtavovernasjonalor
EuropeanBankforReconstructionand 17.06.2015 0,50 CNY 20000000 18272875 1,61 2,41 86,96 48200 17392149 17440349 -880726 3,71% 1
Development (EBRD)
EuropeanBankforReconstructionand  06.06.2014 5,25 INR 130000000 14997571 5,68 1,31 10,08 394694 13103958 13498652 -1893613 2,87% 1
Development (EBRD)
Utenlandske statsobligasj
USGovernment 31.08.2013 0,12 USD 7000000 40671807 0,15 0,67 556,53 16501 38957043 38973545 -1714764 8,28% 3
USGovernment 28.02.2013 2,75 USD 6000000 34008156 0,02 0,20 558,99 309534 33539173 33848707 -468983 719% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46  PLN 15000000 26434254 3,31 7,07 208,97 270768 31345818 31616586 4911564 6,72% 2
Spanish Government 31.01.2022 5,85 EUR 4000000 28694898 5,25 6,64 766,67 1573369 30666612 32239980 1971714 6,85% 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 5000000 22918541 6,66 6,48 604,67 1007308 30233381 31240689 7314840 6,64% 2
Canadian Government 01.08.2013 2,00 CAD 5000000 28694576 1,08 0,58 562,33 230999 28116517 28347516 -578059 6,02% 3
UKGovernment 07.03.2013 4,50 GBP 3000000 28422131 0,22 0,19 911,68 388041 27350446 27738487 -1071686 5,90% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 21226265 6,43 10,89 62,08 42867 24833848 24876715 3607583 5,29% 3
Australian Government 15.05.2013 6,50 AUD 4000000 24259330 2,98 0,37 586,00 191070 23440131 23631201 -819199 5,02% 3
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 6000000 21787898 6,93 8,02 356,96 793996 21417704 22211700 -370194 4,72% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 5000000000 17419440 3,82 6,15 0,40 874216 19957584 20831799 2538143 4,43% 3
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 35000000 20799841 8,18 10,37 53,28 361974 18648102 19010077 2151738 4,04% 3
Slovak Government 21.05.2022 4,37 USD 3000000 17305147 3,25 7,61 608,30 81176 18249034 18330211 943887 3,90% 2
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 PEN 6000000 15573723 5,01 12,65 278,68 346040 16720805 17066845 1147082 3,63% 3
IrishGovernment 18.10.2020 5,00 EUR 2000000 13419494 4,45 6,34 761,45 148933 15228993 15377925 1809499 3,27% 2
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 USD 2000000 13770298 2,63 5,61 727,54 317013 14550860 14867873 780562 3,16% 2
Chilean Government 05.08.2020 5,50 CLP 800000000 10006114 3,83 6,04 1,30 207709 10368167 10575876 362053 2,25% 3
Russian Government 10.03.2018 7,85 RUB 50000000 9955960 5,92 4,07 19,89 218693 9942634 10161327 -13326 2,16% 3
NewZealand Government 15.04.2015 6,00 NZD 2000000 10596464 2,57 2,11 494,46 116625 9889139 10005763 -707326 2,13% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 5) 439234778 7939726 453952096 461891811 14717314 98,17%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,49%
Effektivrentetilkunder? 2,69%
Durasjon? 4,68

 Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
¥ Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr 0,-erbesluttet utdelttil andelseierne.

framtil det forfaller.
“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasseretter deres kredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 harhgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner

isikokl 2: Statog stat papirerinnenforE@S
isikokl 3: Statog stat papirerutenforE@S
isik 4:Fylkerogk

Risikoklasse 5: Banker og finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

* Forverdiav likviditeti portefglien pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
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SKAGEN Krona

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (ngitti sex)

Sumpélgptrente og

Renteregulerings- Kostpris Effektiv Markeds- Markeds- urealisertgevinst/ Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende SEK rente? Durasjon? kursSEK verdi SEK tap SEK avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
SwedbankAB 31.07.2015 2,58 01.02.2013 30000000 30310000 2,06 0,08 100,91 30271892 91092 3,68% 5
NordeaBankAB 16.01.2015 3,06 16.01.2013 23000000 23220072 1,78 0,06 102,15 23495083 423494 2,86% 5
DanskeBankA/S 17.08.2015 3,30 19.02.2013 20000000 20020085 2,32 0,14 102,24 20448045 504914 2,48% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 13.08.2014 2,50 13.02.2013 20000000 20099400 1,97 0,12 100,65 20129637 96850 2,44% 5
Sampo Oyj 16.09.2013 2,87 18.03.2013 19000000 19139800 1,93 0,21 100,68 19129281 10672 2,32% 5
SBABAB 20.01.2014 2,76 21.01.2013 16000000 16166540 1,64 0,06 100,97 16155274 74476 1,96% 5
SkandinaviskaEnskildaBankenAB 16.01.2015 3,26 16.01.2013 15000000 15195960 1,88 0,06 102,36 15353290 260500 1,87% 5
Sparebank1SMN 25.09.2015 2,25 27.03.2013 15000000 15000750 2,32 0,21 100,02 15003287 6284 1,82% 5
LansforsakringarBank AB 10.02.2015 2,88 11.02.2013 14000000 14156308 2,04 0,12 101,44 14201931 100465 1,72% 5
SBABAB 24.03.2014 2,24 25.03.2013 11000000 11034930 1,76 0,23 100,66 11073045 40850 1,34% 5
LansforsakringarBank AB 17.01.2014 2,84 17.01.2013 10000000 10106000 1,77 0,05 100,93 10092960 46210 1,23% 5
LansforsakringarBank AB 04.06.2014 2,43 04.03.2013 10000000 10001350 1,94 0,17 100,61 10060665 77555 1,22% 5
DanskeBankA/S 27.08.2013 2,24 27.02.2013 6000000 6019218 1,73 0,16 100,29 6017571 11046 0,73% 5
Industriobligasjoner
SkanskaFinancialServicesAB 27.06.2014 2,60 27.03.2013 36000000 36185770 2,33 0,24 100,50 36179770 4392 4,38% 6
VolvoTreasuryAB 11.11.2013 2,38 11.02.2013 35000000 35057690 1,91 0,11 100,29 35100184 155779 4,26% 6
SkanskaFinancialServicesAB 25.04.2016 3,25 25.01.2013 29000000 29123900 3,01 0,03 100,26 29075502 127012 3,54% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 24.08.2015 3,09 26.02.2013 25000000 25002175 3,09 0,12 99,84 24958789 31621 3,03% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 22.12.2014 3,05 22.03.2013 24000000 24118740 2,98 0,20 100,34 24081326 29286 2,91% [3
NCCTreasuryAB 02.10.2014 2,99 02.01.2013 24000000 24004320 2,67 -0,01 100,09 24020813 196013 2,93% [3
VasakronanAB 27.07.2015 2,64 28.01.2013 20000000 20141940 2,05 0,08 101,05 20210476 160866 2,46% 6
Tele2AB 06.03.2015 2,53 06.03.2013 20000000 20000000 2,45 0,16 100,06 20011449 46643 2,43% 6
ScaniaCVAB 30.04.2014 1,90 30.01.2013 20000000 20000000 1,73 0,08 100,01 20002482 67926 2,43% 6
GetingeAB 29.05.2015 3,35 28.02.2013 19000000 19007260 2,99 0,14 100,67 19127408 176658 2,32% 6
SecuritasAB 19.01.2015 3,13 21.01.2013 15000000 15219740 2,15 0,06 101,64 15245384 120909 1,86% 6
VasakronanAB 06.10.2014 2,44 07.01.2013 14000000 13999580 1,83 0,02 100,63 14088231 168488 1,71% 6
VolvoTreasuryAB 09.02.2015 2,68 11.02.2013 12000000 12037070 2,19 0,11 100,73 12088076 97529 1,47% 6
VolvoTreasuryAB 09.09.2013 2,50 11.03.2013 11000000 11027720 1,89 0,19 100,40 11044178 32525 1,34% 6
VasakronanAB 26.01.2015 2,78 28.01.2013 10000000 10070400 1,93 0,08 101,41 10140673 121313 1,23% 6
HolmenAB 25.11.2013 2,94 25.02.2013 10000000 10105943 1,80 0,16 100,95 10095479 18080 1,22% 6
SecuritasAB 22.09.2014 2,50 22.03.2013 8000000 8041840 2,06 0,22 100,88 8070034 30414 0,98% 6
VasakronanAB 19.05.2014 2,35 19.02.2013 6000000 6002868 1,73 0,14 100,71 6042461 56029 0,73% 6
SkanskaFinancial ServicesAB 18.04.2014 2,69 18.01.2013 6000000 6018996 2,20 0,04 100,42 6024908 39039 0,73% 6
Industrisertifikater
ArlaFoodsamba 07.03.2013 0 30000000 29773796 1,68 0,18 99,70 29911377 137581 3,62% 6
ArlaFoodsamba 15.05.2013 0 20000000 19710223 1,85 0,36 99,38 19875181 164958 2,40% 6
FastighetsABBalder 28.05.2013 0 15000000 14854610 1,93 0,40 99,29 14893579 38969 1,80% 6
TrelleborgTreasuryAB 13.05.2013 0 12000000 11909488 1,82 0,36 99,39 11927170 17682 1,44% 6
TrelleborgTreasuryAB 21.02.2013 0 10000000 9869252 1,65 0,14 99,77 9977103 107851 1,21% 6
GetingeAB 04.03.2013 0 10000000 9949259 1,68 0,17 99,72 9971826 22567 1,21% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 11.03.2013 0 10000000 9962331 1,57 0,19 99,71 9970734 8403 1,21% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 18.03.2013 0 10000000 9945521 1,58 0,21 99,68 9967743 22222 1,21% 6
IntrumjustitiaAB 25.03.2013 0 10000000 9894133 1,71 0,23 99,62 9962210 68078 1,21% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 25.11.2013 0 10000000 9802369 2,43 0,88 98,34 9834117 31748 1,19% 6
Tele2AB 05.04.2013 0 9000000 8924533 1,76 0,26 99,57 8961344 36811 1,08% 6
FabegeAB 28.01.2013 0 8000000 7937037 1,69 0,08 99,87 7989770 52733 0,97% 6
TrelleborgTreasuryAB 06.05.2013 0 8000000 7923433 1,80 0,34 99,43 7954188 30756 0,96% 6
TrelleborgTreasuryAB 12.03.2013 0 7000000 6972586 1,66 0,19 99,69 6977996 5410 0,84% 6
CastellumAB 17.05.2013 0 7000000 6937837 1,90 0,37 99,35 6954314 16477 0,84% 6
GetingeAB 10.06.2013 0 6000000 5949961 1,91 0,43 99,24 5954652 4691 0,72% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 07.01.2013 0 5000000 4864855 1,51 0,02 99,97 4998562 133707 0,60% 6
Tele2AB 05.02.2013 0 5000000 4963058 1,65 0,10 99,84 4992010 28951 0,60% [3
FastighetsABBalder 13.02.2013 0 5000000 4937711 1,71 0,12 99,80 4989914 52203 0,60% 6
PeabFinansAB 11.03.2013 0 5000000 4853544 1,68 0,19 99,69 4984318 130773 0,60% 6
CastellumAB 17.04.2013 0 5000000 4855801 1,83 0,29 99,50 4974927 119126 0,60% [3
PeabFinansAB 21.03.2013 0 4000000 3922468 1,70 0,22 99,64 3985623 63155 0,48% 6
Finanssertifikater
IkanoBank SE 12.08.2013 0 12000000 11814163 2,19 0,60 98,85 11861435 47272 1,43% 5
IkanoBank SE 17.01.2013 0 10000000 9911355 1,63 0,05 99,92 9992488 81133 1,21% 5
IkanoBank SE 04.09.2013 0 10000000 9743486 2,26 0,66 98,71 9870826 127340 1,19% 5
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE * 795819174 798772991 4916958 96,87 %
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,10%
Effektivrentetilkunder 1,90%
Durasjon? 0,17
D Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvor mye kursen pa rentepapiretvil endre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Risikoklasse 1: Overnasjor isasj Andelskurspr31.12.2012 100,9874
Y Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pd et rentepapir Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirer innenfor EG'S
fram til det forfaller. Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirer utenfor EGS Kr 28.531.050,- erbesluttet utdelttilandelseierne

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner Dettevil medfere enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel p&
Risikoklasse 5: Bankerogfinansinstitusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

9 For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
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Til styret i SKAGEN AS

Revisors beretning
Uttalelse om drsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for verdipapirfondene, som bestir av balanse per 31. desember 2012,
resultatregnskap for regnskapsiret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Resultatregnskapene viser folgende
arsresultater for regnskapsiret avsluttet per 31. desember 2o12:

SKAGEN Vekst NOK 666 539 000
SKAGEN Global NOK 3 072 860 000
SKAGEN Kon-Tiki NOK 2 139 995 000
SKAGEN Avkastning NOK 72 238 000
SKAGEN Haevrente NOK 142 379 000
SKAGEN Haoyrente Institusjon  NOK 49 173 000
SKAGEN Tellus NOK 27 244 000
SKAGEN Krona SEK 19 475 000
SKAGEN m2 NOK 3 116 000
SKAGEN Balanse 60/40 NOK 1282 000

Styrets ansvar for drsregnskapet

Styret i forvaltningsselskapet er ansvarlig for i utarbeide drsregnskapet og for at det gir et rettvisende
hilde i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll
som styret finner nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et drsregnskap som ikke inneholder
vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Vir oppgave er i gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pa bakgrunn av viir revisjon. Vi har
giennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og giennomfarer revisjonen for i oppni betryggende sikkerhet for at drsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzerer utforelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i drsregnskapel. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at irsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for fondets utarbeidelse av et drsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formilet er d utforme
revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for  gi uttrykk for en
mening om effektiviteten av fondets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsd en vurdering av om de
anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen
er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av drsregnskapet.

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks So17, NO-4068 Stavanger
T: 02316, www.pwe.no
Org.no.: 987 009 713 MVA, Medlem av Den norske Revisorforening
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Revisors berelning - 2012 — side 2

Etter vir oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vir
konklusjon.

Konklusjon

Etter vir mening er drsregnskapene avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av den finansielle stillingen til verdipapirfondene per 31. desember 2012, og av resultatene for
regnskapsiret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om evrige forhold
Konklusjon om drsberetningen

Basert pé viir revisjon av irsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
4rsheretningen om frsregnskapene, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av
4rsresultatene er konsistente med Arsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pd vir revisjon av irsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nodvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000

" Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon”, mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Stavanger, 24. januar 2013
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland
Statsautorisert revisor

(2)



Indkaldelse til andelsejermagde

Indkaldelse til andelsejermgde - vedtaegtsaendringer i SKAGEN Vekst, SKAGEN Global,
SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN Avkastning, SKAGEN Tellus, SKAGEN Hgyrente,
SKAGEN Hgyrente Institusjon, SKAGEN Krona og SKAGEN Balanse 60/40.

SKAGEN AS gnsker at foretage vedtaegtsandringer i ovennavnte fonde forvaltet af
SKAGEN. Investorer i fondene skal ifglge lov om vaerdipapirfonde behandle og godkende
sadanne @ndringer pa et andelsejermgde. Vi haber, du har mulighed for at stemme pa

forhand eller deltage pa mgdet.

Hensigten med vedtaegtsaendringerne er:

¢ Atindfgre ny anbefalet vedtaegtsstandard
forvaerdipapirfonde udarbejdet af Verdipa-
pirfondens forening og derigennem flytte
enkelte oplysninger fra vedtaegterne over
i prospektet

e At indfgre oplysninger i vedtaegterne om,
at fonden i henhold til ny lov har ret til at
daekke ekstraordinaere omkostninger, som
eriinvestorerne interesse.

De foresldede andringer er behandlet og
enstemmigt vedtaget af bestyrelsen i SKA-
GENAS.

Investormgdet afholdes d. 27. februar
2013 kl. 17-18 i koncerthuset i Stavanger.
Forhandsstemme kan indgives elektronisk
pa Min side under fanen valgmgte/andels-
eiermgte (kun relevant for et fatal af danske
investorer), eller ved at indsende en stemme-
seddel, som kan findes pa vores hjemmeside
eller ved henvendelse til Kundeservice.

BAGGRUND OG BEGRUNDELSE FOR VED-
TAGTSANDRINGERNE

Nedenfor fglger en naermere beskrivelse af
baggrunden forvedtagtsaendringerne og en
begrundelse for, at SKAGEN mener, at de eri
investorernes interesse.

Indfgrelse af nye standardvedtagter ud-
arbejdet af Verdipapirfondenes forening

Den 1. januar 2012 tradte en ny vaerdipapir-
lov med tilhgrende forskrift i kraft. SKAGEN
Fondenes vedtagter er baseret pa standard-
vedtaegterioverensstemmelse med den tid-
ligere veerdipapirfondlov. Finanstilsynet har
i en Rundskrivelse 16/2012 anbefalet, at
selskaberne benytter nye anbefalede stan-
dardvedtaegter udarbejdet af Verdipapirfon-
denes forening med ngdvendige tilpasninger,
0g SKAGEN gnsker at benytte disse i alle sine
vaerdipapirfonde. De nye standardvedtaegter
medfgreringen andringer i fondenes investe-
ringsmandat, fondenes forventede afkast,
risiko eller honorarberegning.

SKAGEN har samlet vedtagter og andre
oplysninger om fonden i et dokument: fon-
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dens prospekt. Nar de nye standardvedtaegter

tagesibrug, skal en del af oplysningerne flyt-

tes ud af dokumentets indtaegtsdel, men alle

oplysningerne vil stadig indgd i prospektet.

Du vil dermed fortsat have overblik over de

regler, som galder for fonden, ved at laese

prospektet. Nedenfor fglger en oversigt over

de oplysninger, som bliver flyttet ud af pro-

spektets vedtaegtsdel.

¢ Navnet pa depotmodtager

e Investorregister

e Navnet pa referenceindekset i SKAGEN
Tellus, SKAGEN Avkastning, SKAGEN
Hgyrente, SKAGEN Hgyrente Institusjon,
SKAGEN Krona og SKAGEN Balanse 60/40

* Malsetning og investeringsstrategi

o Styring af risiko

e Vardiberegning og bekendtggrelse af
andelsveerdi

e Denomineringsvaluta

e Varighed for SKAGEN Tellus, SKAGEN
Avkastning, SKAGEN Hgyrente, SKAGEN
Hgyrente Institusjon og SKAGEN Krona

e Tidsfrist for tegnings- og indlgsningskurs,
samt beskrivelse af rutiner og dokumen-
tation i forbindelse med tegning og ind-
lgsning

e Minimumsbelgb for fgrstegangstegning

e Oplysninger om forvaltningsselskabets
bestyrelse, sammensatning og valg

e Tvistlgsningsorgan

Vilkar og forlgb for @ndring af vedtaegterne

/Andringer i disse oplysninger skal for frem-
tiden forega i henhold til regler om pro-
spektaendringer og skal dermed ske ved
bestyrelsens behandling.

Implementering af nye standardvedtaeg-
ter indebarer desuden, at begransninger
i fondens adgang til at investere i veerdipa-
pirfondsandele skal indfgres i fondens ved-
teegter. Tidligere branchepraksis i Norge har
varet, at sddanne begransninger fremgar af
prospektet og ikke af vedtaegterne. SKAGEN
vil derfor flytte begraensningen for SKAGEN
Vekst, SKAGEN Global, SKAGEN Kon-Tiki og
SKAGEN Tellus, som bestari, at op til 10 pro-
cent af fondens midler kan placeres i fonds-

andele, overi prospektets vedtaegtsdel under
vedtaegternes punkt 3.2.
Andringerinaevnte fonds begransninger
i adgangen til at investere i fondsandele skal
for fremtiden ske i henhold til regler for ved-
teegtsaendring og afholdelse af investormgde.

Fondens adgang til at dekke ekstraordi-
nare omkostninger, som er i investorer-
nes interesse

| henhold til den tidligere lov om vaerdipa-
pirfonde kunne Finanstilsynet godkende, at
vaerdipapirfonde blev paleegges ekstraordi-
nare omkostninger.

Ekstraordinaere omkostninger er omkost-
ninger, som er forbundet med ekstraordinaere
situationer i forbindelse med varetagelsen
af ejerrettigheder til de finansielle instru-
menter, fonden har investeret i. Eksempler
pa sadanne omkostninger er omkostninger
ved forfglgelse af retskrav, herunder sggsmal
knyttet til fejlagtig udbudspris ved pligtigt
udbud, opfelgning pa bestyrelsesansvar og
opfglgning pa investorrettigheder over for
obligationsudsteder.

| den nye lov er der indfgrt en generel
bestemmelse om, at fonden kan dakke
ekstraordinaere omkostninger for at vare-
tage investorernes interesser, safremt dette
er indfgrt i fondens vedtagter. Bestyrelsen
og et flertal af de investorvalgte bestyrelses-
medlemmer skal fortsat godkende omkost-
ningerne i hvert enkelt tilfeelde, fgr fonden
palagges disse. Investorerne vil fa oplysnin-
gerom palgbne og forventede ekstraordinaere
omkostningeri drsrapport og halvarsrapport.

Begrundelsen forlovaendringen er, at man
gnsker at styrke forvaltningsselskabernes
incitamentertil at forfglge ekstraordinzere pro-
cesserknyttet til varetagelsen af ejerrettighe-
dertil de finansielle instrumenter, fonden har
investereti. Sddanne processerkan erfarings-
maessigt have stor betydning forveaerdien af de
finansielle instrumenterifondens portefglje.
SKAGEN AS vil som andre forvaltningsselska-
bernormaltikke have kompetence eller kapa-
citet til at handtere sadanne ekstraordinare
situationer inden for egen organisation. Det



vil derfor normalt vaere ngdvendigt at kgbe
tjenester eksternt fra selvstaendige konsu-
lentfirmaer, advokatfirmaer eller lignende.

AFSTEMNING

Vedtagelse og vedtaegtsandring

| henhold til den nye Lov om vaerdipapir-

fonde skal beslutninger om vedtaegtsan-

dringer nu behandles af fondens investorer
pa et andelsjermgde. Pd baggrund af oven-
naevnte beder man om, at investorerne afgiver
stemme for hver enkelt fond, de har investeret

i, angaende fglgende:

1) Som investori SKAGENs verdipapirfonde
giver jeg min tilslutning til, at fondens
vedtagter overfgres til en ny anbefalet
vedtaegtsstandard udarbejdet i hen-
hold til Lov om Veerdipapirfonde § 4-4

Informationsmgde med
Skagens ledelse

Efter andelsejermgdet i Stavanger
den 27. februar afholdes informati-
onsmgde, hvor bestyrelsens arsberet-
ning og revisors beretning vil blive gen-
nemgaet. Desuden vil administrerende
direktgr Harald Espedal fortaelle om
udsigterne fremover, inden vi slutter
af med en fondssamtale med porte-
faljeforvalterne.

Mgdet kan fglges direkte pa www.
skagenfondene.dk, sa flest muligt kan
vaere med.

Danske investorer er selvsagt ogsa
velkomne, hvis vejen skulle falde forbi
Stavanger.

Sted: Stavanger Konserthus
Tid: onsdag d. 27. februar
kl. 17.00 — 20.45

Aftenens program:

e Bestyrelsens arsberetning

e Revisors beretning

e Udsigterne fremover

e Fondssamtale med portefgljeforval-
terne

e Spgrgsmal og svar

e Servering af god mad og drikke

Tilmelding til informationsmgdet sker
pa www.skagenfondene.dk, pa e-mail
til kundeservice@skagenfondene.dk
eller ved at kontakte Kundeservice pa
telefon +45 7010 4001. Bemaerk, at der
er separat tilmelding til investormgdet.

Velkommen!

af Verdipapirfondenes forening, og at
oplysninger, som tidligere er fremgaet
af vedtaegterne nu er indfgrt i fondens
prospekt. £ndringer i disse oplysninger
skal for fremtiden ske i henhold til regler
om prospektandring og skal sdledes ske
ved behandling i bestyrelsen.

2) Som investori SKAGENSs vaerdipapirfonde
giver jeg min tilslutning til, at fonden kan
belastes med ekstraordinaere omkost-
ninger, og godkender fglgende ordlyd i
vedtaegternes § 5 nr. 4: “ekstraordinare
omkostninger, som er ngdvendige for at
varetage investorernes interesser, jf. Lov
om veerdipapirfonde § 4-6.”

Vedtaegtsandringerne forudsaetter, at mini-
mum 75 procent af andelene, som er repree-

senteret pa investormgdet, ved fremmgde,
stemmeafgivning pa forhand eller fuldmagt,
har stemt for @ndringen. Finanstilsynet skal
endvidere kontrollere, at SKAGEN har opfyldt
lovens krav til indhold i vedtaegterne og pro-
ceduren for @ndringen. Vedtagtsandringen
vil tidligst blive gennemfgrt d. 1. juli 2013 og
vil vaere afhangig af finanstilsynets sagsbe-
handlingstid. Endeligt tidspunkt for ikrafttrae-
delse af vedtagtsandringen vil fremga af
bekendtggrelse pa selskabets hjemmeside.

| perioden mellem bekendtggrelse og
ikrafttreedelse stiller loven krav om, at ind-
lgsning af andele skal vaere gebyrfri. Ingen
af SKAGENSs fonde har gebyr pa indlgsninger
og opfylder derfor lovens vilkar om gebyrfri
indlgsning.

Hvordan kan jeg stemme?

1. Andelsejermgde d. 27. februar kl. 17

Du er velkommen til andelsjermgde d.

27. februarkl. 17 i Stavanger Koncerthus,

hvor du kan afgive din stemme person-

ligt. Dette @de vil blive efterfulgt af et

informationsmgde, som starter kl. 18.15

Andelsejermgdet vil blive afholdt med

folgende dagsorden:

1. Valg af mgdeleder og to investorer
fra hver fond til at underskrive pro-
tokollen

2. Investeringsdirektgr Harald Espedal
redegor for begrundelse for vedtaegts-
@ndringerne

3. Indsendte spgrgsmal fra investorerne

4. Afstemning om hver enkelt fond

Pé andelsejermgdet giver hver andel en
stemme. Investorer kan stemme med fuld-
magt. Dine andele i SKAGENSs vardipapir-
fonde pr. 22. februar vil vaere afggrende
for beregning af antallet af andele, du kan
stemme for. Der vil blive afholdt separate
afstemninger for investorer i hver af SKA-
GENSs fonde.

Godkendt fuldmagtsskema kan findes
pa www.skagenfondene.dk eller ved at
kontakte kundeservice pa telefon +45
7010 4001. Husk at medbringe legitima-
tion og eventuel firmaattest.

Investorer har ret til at fa dregftet
spergsmal, som meldes skriftligt til
bestyrelsen i SKAGEN AS, inden en uge
fer mgdet afholdes. Med undtagelse af
vedtagtsendringerne kan andelsjermg-
det ikke foretage beslutninger, som binder
fonden eller forvaltningsselskabet.

Tilmeldelse til andelsejermgdet kan
ske pa Min side, www.skagenfondene.dk,
sendes til kundeservice@skagenfondene.
dk eller ved at kontakte Kundeservice pa
telefon +45 7010 4001. Tilmeldingsfrist
er 26. februar 2013.

2. Stemmeafgivning pa forhand

Investorer kan ogsa stemme pa forhand
tilog med 22. februar. Dine andele i SKA-
GENSs verdipapirfonde pr. 22. februar vil
vaere afggrende for beregning af antallet
af andele, du kan stemme for.

Det er let at afgive forhandsstemme
pa Min Side pa www.skagenfondene.dk,
(men det forudseetter, at du er direkte
investeret hos os, hvilket kun omfatter
enkelte kunder i Danmark). Du kan ogsa
sende din forhdndsstemme pr. e-mail til
kundeservice@skagenfondene.dk eller
pr. post SKAGEN AS, Kongens Nytorv 8,
DK-1050 Kgbenhavn K. Att.: Kundeser-
vice. Stemmeseddel kan findes pa www.
skagenfondene.dk eller ved at henvende
dig til Kundeservice.

Har du spgrgsmal?

Har du spgrgsmal til vedtaegtsandrin-
gerne eller investormgdet, er du velkom-
men til at kontakte SKAGEN pa legal@
skagenfondene.no eller tale med Kunde-
service pa telefon +45 7010 4001.

Vel mgdt!

Bestyrelsen i SKAGEN AS
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Tal med

SKAGEN

Hvordan anvender du bedst SKAGENSs fonde til at na dit investeringsmal? Ring til os eller besgg vores danske
kontor. Vi er klar til at hjeelpe dig, uanset om du er privat eller professionel investor. Det er derfor, vi er her.

Ansatte i SKAGEN Fondene i Danmark. Fra venstre mod hgjre: Thomas Lund, Morten Trebbien, Jonas Rasmussen, Mette Holmgaard, Jens Elkjeer, Vevika Sgberg, Christian Jessen, Camilla

Grabowski, Sgren Risager Rasmussen og Henrik Rasmussen.

De fleste af os gnsker at tro, at vi har overblik
over vores egen privatgkonomi og ved, hvad
der er bedst for os selv. Men nogle gange
kan det vaere nyttigt med lidt hjzlp eller en
samtalepartner pa vejen. Derfor har SKAGEN
et godt udbygget netvaerk af kontorer i de
nordiske lande. Desuden samarbejder vi med
udvalgte banker, som har overblik over vores
fonde og kan svare pa de spgrgsmal, du ma
have.

Det er ikke altid let at vide, hvem du skal
stole pa. Nar nogen siger, at du skal kgbe
aktiefonde, siger andre, at du skal szlge.
Hvad er egentlig bedst for dig og din gko-
nomi?

SKAGEN har udarbejdet sit eget radgiv-
ningsgrundlag, som skal sikre, at du som
kunde far de bedste rad, tilpasset din egen
gkonomi. | SKAGEN arbejder vi kontinuerligt
med at give vores kunder sa gode rad som
muligt. Det indebaerer, at rddgivningen skal
vare tilpasset hver enkelt kundes gkonomi-
ske situation, risikovilje og tidshorisont for
opsparing.

Kontakt os
Du kan fa information og radgivning pa
SKAGENSs kontor i Kgbenhavn. Vi har dbent
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mellem klokken 9 og 17 pa hverdage. Vil du
veare sikker pa at mgde en SKAGEN-medar-
bejder, som kan varetage netop dit behov, sa
er det fornuftigt at aftale et mgde pa forhand.

Besggsadressen er Kongens Nytorv 8,
4. sal, 1050 Kgbenhavn K.

Synes du, det er enklere at sende en
e-mail, sa skriv til kundeservice@skagen-
fondene.dk, og vi svarer hurtigt. Du kan ogsa
ringe til os pa telefon 7010 4001.

Har du e-mail?

Vi gnsker, at du skal have den bedst mulige
kommunikation og service. Derfor er din
e-mailadresse nyttig.

Vi er bevidst om ikke at overlasse kun-
der med unyttige e-mails. Derfor forsgger vi
at specialtilpasse den information, vi sen-
der. Det kan vaere en god idé at registrere
din e-mail, eftersom en stor del af SKAGENs
kommunikation sker elektronisk.

Har du faet ny e-mail, eller er du usikker
pd, om din nuvarende er blevet registreret,
kontakt os da venligst pa kundeservice@
skagenfondene.dk.

SKAGEN er underlagt lovbestemt tavs-
hedspligt og behandler alle personoplys-
ninger fortroligt i henhold til personoplys-

ningsloven i Norge, der svarer til den danske
registerlovgivning.

Institutionelle investorer

Institutionelle investorer kan have szrlige
behov for radgivning og information om
SKAGEN Fondene. Den radgivning er Morten
Trebbien, Jens Elkjaer og Christian Jessen klar
til at yde. De har alle stor erfaring indenfor
sektoren.

Mgd os pa nettet

Med jeevne mellemrum arrangerer vi tema-
netmgder med portefgljeforvalterne og andre
ngglepersoner i SKAGEN, hvor vi besvarer
indsendte spgrgsmal fra kunder og andre
interesserede. Det fungerer sadan, at vi sen-
der dine spgrgsmal til forvalterne, og du far
svar under selve netmgdet. Netmgderne bli-
ver annonceret i god tid i forvejen.

P& hjemmesiden www.skagenfondene.dk
informerer vi lgbende om vasentlige begi-
venheder i portefgljerne i vores nyhedssek-
tion. Der er mulighed for at kommentere vores
artikler, ligesom de kan danne baggrund for
kundehenvendelser til kundeservice@ska-
genfondene.dk.

Foto: Panorama Fotostudie



Aktive mgder i farste halvar

Envigtig del af SKAGENSs tilstedevaerelse i Danmark er at vaere i dialog
med kommende og eksisterende investorer. Det er en del af vores
vision, at vi vil vaere en aben og tilgaengelig investeringsforening.
Derfor er det helt naturligt for os at holde mgder rundt om i landet —
det ggrvi ogsd i 2013.

Siden vii 2008 begyndte at holde mgder, har tilbagemeldingerne
fra deltagerne ligget pa et hgjt tilfredshedsniveau, og det ervi glade
for. Alligevel skal vi sgrge for at forny os, sa det bliver ved at vaere
spaendende at mgde SKAGEN.

Derfor vil vi i fgrste halvdel af 2013 prgve nye mgdeformer af for
at @ge deltagernes involvering. Det gaelder bade i valg af emner og
maden, vi afvikler mgderne pa. Vi er af den overbevisning, at del-
tagerne vil fa mere ud af mgderne, og det giver os mulighed for at
komme i en teettere dialog.

For dem, som ikke kender os i forvejen, vil man fortsat blive intro-
duceret til SKAGEN, vores historie, investeringsfilosofi og vores pane
afkast, sddan som vi plejer.

Og for dem, der allerede har lzert os at kende, vil vi fortsat ga i dyb-
den med vores investeringer i vores obligations-, ejendomsaktie- og
aktiefonde, vores investeringsfilosofi samt aktuelle finansielle emner.

Viviser kun mgdekalenderen for fgrste halvari arsrapporten. Nar
denne mgdesason er overstdet, anvender vi vores erfaring til at til-

Aalborg

Aarhus

Vejle

Odense

retteleegge en forhabentlig endnu bedre mgderakke i efterdret 2013.
Fglg med pa vores hjemmeside og i de kommende markedsrapporter,
sa ved du, hvor vi er at traeffe.

Nedenfor kan du fa et overblik over planlagte mgder og se, om vi
kommer til en by i nerheden af dig. Mgdeoversigten finder du ogsa
pa vores hjemmeside www.skagenfondene.dk, hvor du samtidig kan
tilmelde dig et af mgderne — gratis og helt uforpligtende. Du er ogsa
altid velkommen til ringe til os pa 7010 4001 og fa mere information.

Inspirationsmgder — en introduktion til SKAGEN

Inspirationsmgdet er til dig, der mgder os for fgrste gang og gerne vil have
en narmere introduktion til, hvem SKAGEN er og vores investeringsfilosofi.

Kgbenhavn Inspirationsmgde 19.02.2013
Kgbenhavn Inspirationsmgde 26.02.2013
Kgbenhavn Inspirationsmgde 19.03.2013
Aarhus Inspirationsmgde 19.03.2013
Odense Inspirationsmgde 20.03.2013
Aalborg Inspirationsmgde 24.04.2013
Kgbenhavn Inspirationsmgde 30.04.2013
Rgnne Inspirationsmgde 22.05.2013

Investormgder - til dig der kender SKAGEN

Har du tidligere deltaget pd et af vores inspirationsmgder og gerne vil vide
mere om SKAGEN, vil vi anbefale dig at deltage pa vores ”investormpgde”.
P& mgdet gar vi i dybden med vores aktiefonde og nogle af vores inves-
teringer, et aktuelt tema, samt hvordan vi ser investeringsklimaet i den
kommende tid.

Aarhus Investormgder 04.04.2013
Aalborg Investormgder 24.04.2013
Vejle Investormgder 11.06.2013

o Specialmgder

Specialmgder er mgder med et specielt tema eller en searlig vinkel, som
eksempelvis “Ejendomsinvesteringer gennem SKAGEN”.

Sted Mgdetype Dato
Kgbenhavn Ejendomsinvestering 18.04.2013

& Kgbenhavn

Rgnne
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Returadresse:

SKAGEN Fondene, Kongens Nytorv 8, 4. sal, 1050 Kgbenhavn K

Vardier

bag din investering

Vores virksomheds organisationsform har stor betydning for, hvordan vi
kan arbejde med din investering. Nedenfor gennemgar vi SKAGENSs vigtig-

ste kendetegn.

SKAGEN er bygget pa staerke vaerdier og hold-
ninger. Vi mener, at vores organisationsform er
en fordel for dig som investor. Vi finder stgtte
til vores synspunkt i vores egne erfaringer
siden stiftelsen i 1993 og i en del internatio-
nale undersggelser, som blandt andet frem-
haver portefgljeforvalteres medinvestering i
fondene som en klar fordel for investorerne.
Nedenfor gennemgar vii kort form de vigtigste
kendetegn.

Sund fornuft: Vores investeringsfilosofi er
bygget pa sund fornuft og har givet merafkast,
lige siden vi startede i 1993.

Interessefzllesskab: Vores struktur med
praestationsbaserede honorarer sgrger for
interessefallesskab med vores kunder, lige-
som vores portefgljeforvaltere investerer en
stor del af deres personlige formue i de fonde,
de forvalter.

Uafhangighed: Det ervores grundlaggere og
ngglemedarbejdere, som ejer os. Vi er derfor

uafhangige af enhver finansiel institution og
harvores frihed til at veelge, hvad der er bedst
for vores kunder pa lang sigt.

Isolation: Vi ligger langt fra verdens finans-
centre og kan teenke og agere uafhangigt og
ofte gd mod stremmen.

Enkelhed: Det eneste, vi beskaftiger os med,
er fondsforvaltning. Vi har kun nogle fa, enkle
produkter og seetter kvalitet over kvantitet.

Global orientering: Vi opererer i et globalt
investeringsunivers med investeringer over
hele verden.

Gennemsigtighed: Vi bestraeber os pa at
levere dben, @rlig og rettidig kommunikation
til vores kunder.

Gennemsigtighed er en kerneverdi for os. Formueradgiverne Henrik Rasmussen, Jonas Rasmussen, Mette Holmgaard og
Thomas Lund holder mgder om investeringerne over hele landet, og er hver dag klar til at svare pa spgrgsmal.

Foto: Panorama Fotostudie

SKAGEN Fondene er en ledende nor-
disk investeringsforening. Forvaltnings-
selskabet bag fondene blev grundlagt i
1993 i Stavanger, Norge. SKAGEN Fon-
dene dbnede kontori Danmark i decem-
ber2006. 12011, 2009 og 2007 blev vi
kéret som Arets Investeringsforening i
Danmark af Dansk Aktie Analyse og Mor-
genavisen Jyllands-Posten.

SKAGEN i Danmark

Kundeservice er dben mandag til fredag
klokken 9-17.

Kom forbi vores kontor pa Kongens
Nytorv 8, 4. sal, ring, eller send en
e-mail, sa vil vi gare, hvad vi kan for at
hjeelpe dig.

Telefon 70 10 40 01

Kongens Nytorv 8, 4. sal

1050 Kgbenhavn K
kundeservice@skagenfondene.dk
CVR-nummer 29 93 48 51
www.skagenfondene.dk

Hovedkontor

SKAGEN AS

Postboks 160, N-4001 Stavanger, Norge
Skagen 3, Torgterrassen

Telefon + 47 04001

Telefax + 47 51 86 37 00
Organisationsnummer: 867 462732
www.skagenfondene.no
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