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PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING SIDE 24:

Svingtei takt

Sjelden har sa mange aktivaklasser svingt sa mye - i takt. Og aldri fgr har
statsfinansene i eurolandene fatt mer oppmerksomhet blant investorene.
At vekstmarkedene igjen ble rammet av flukten til sikkerhet gjorde 2011
til et darlig ar for oss.

Kunsten a bruke sunn fornuft ‘I‘ll.



Uroens ar

2011 var preget av stor usikkerhet og dramatiske hendelser. Det
fikk konsekvenser for SKAGENSs fond, hvor SKAGEN Kon-Tiki var det
eneste av aksjefondene som slo sin referanseindeks. SKAGEN Tellus
og SKAGEN Avkastning klarte ikke a skape meravkastning i et
kriserammet rente- og obligasjonsmarked. SKAGEN Hgyrente og
SKAGEN Hgyrente Institusjon slo begge sine referanseindekser.

SKAGEN GLOBAL

Forvalter: Kristian Falnes  Oppstart: 7. august 1997

Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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* Fgr1.1.2010 varindeks MSCI World (NOK)

SKAGEN AVKASTNING
Forvalter: Jane Tvedt Oppstart: 16. september 1994
Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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SKAGEN HOYRENTE
Forvalter: Ola Sjostrand ~ Oppstart: 18. september 1998

Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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SKAGEN VEKST

Forvalter: Beate Bredesen Oppstart: 1. desember 1993

Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
0% 20% SKAGEN Vekst
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*Fpr1.1.2010 varindeks OSEBX

SKAGEN KON-TIKI

Forvalter: J. Kristoffer C. Stensrud Oppstart: 5. april 2002

Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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SKAGEN TELLUS
Forvalter: Torgeir Hgien Oppstart: 29. september 2006
Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON
Forvalter: Ola Sjostrand ~ Oppstart: 14. mars 2003

Avkastning 2011 Gjennomsnittlig arlig avkastning siden start
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SKAGEN spker etter beste evne d sikre at all
informasjon gitt i denne rapporten er korrekt,
men tar forbehold for eventuelle feil og
utelatelser. Uttalelsene reflekterer
portefaljeforvalternes syn pd ett bestemt
tidspunkt, og dette synet kan endres uten varsel.

Rapporten skal ikke forstds som et tilbud eller
en anbefaling om kjop eller salg av finansielle
instrumenter. SKAGEN patar seg intet ansvar for
direkte eller indirekte tap eller utgifter som
skyldes bruk eller forstdelse av rapporten.

SKAGEN anbefaler alle som gnsker d investere
ivdre fond d ta kontakt med en kvalifisert
kunderddagiver pa telefon 04001. Du kan ogsa
sende epost til kundeservice@skagenfondene.no

Alminnelige forretningsvilkar

SKAGEN har oppdatert de alminnelige forret-
ningsvilkarene. Gjeldende forretningsvilkdr er
tilgjengelige pa vare nettsider. Kontakt Kunde-
service dersom du gnsker & f4 tilsendt et ek-
semplarav forretningsvilkarene kostnadsfritt.

INNHOLDSFORTEGNELSE

Avkastningsresultater
Innkalling til valgmgte

Leder

Profil Harald Espedal

Ny lov styrker konkurranseevnen
Kjgp nar andre tvinges til salg
Handlinger sier mer enn ord

Fem bud for verdiinvestorer

Innkalling til valgmegte

for verdipapirfondene forvaltet av SKAGEN

Vignsker andelseiere i SKAGEN Fondene vel-
kommen til valgmgte i Stavanger Konserthus
29. februar kl. 18.00-21.00. Valgmagtet vil bli
direkte overfgrt pa www.skagenfondene.no
slik at flest mulig kan fglge med.

Til behandling pa valgmgtet foreligger:

1. Valg av mgteleder og to andelseiere til 4
undertegne protokollen

2. Styrets arsberetning

3. Revisors beretning

4. Valg av ett styremedlem til styret
i SKAGEN AS

5. Valg av ett varamedlem til styret
i SKAGEN AS

6. Valg av ett medlem til valgkomiteen
7. Innsendte spgrsmal fra andelseierne

Styretinnstillerat Ola Lauritzen velges til valg-
komiteen med varighet frem til 2015.

Valgkomiteen innstillerat YuhongJin Herman-
sen gjenvelges som andelseiervalgt styremed-
lem med varighet til 2014. Valgkomiteen inn-
stiller videre at Martin Petersson velges som
andelseiervalgt varamedlem med varighet til
2014.

Andelseiere som gnsker a foresld andre kan-
didatertilandelseiervalgt styre- og/ellervara-
medlem kan sende sine forslagtil legal@ska-
genfondene.no innen 22. februar. En grundig
begrunnelse og kandidatens CV mévedlegges
forslaget. Valgkomiteens innstilling og even-
tuelle andre forslag til kandidater vil bli kunn-
gjort pa www.skagenfondene.no 23.februar.

Andelseiere i SKAGEN fondene kan forhands-
temme pa valg av andelseiervalgt styremed-
lem ogandelseiervalgtvaramedlemiperioden
23.-27. februar. Send i sé fall din forhands-
stemme til legal@skagenfondene.no

Ved valget justeres stemmeretten slik at
andelseiere som har lik verdi, far likt antall
stemmer. Andelseiere kan stemme ved full-
mektig. Godkjent fullmaktskjema ertilgjenge-

14 Berg- og dalbanemarkeder — muligheter og risiko
16 God ledelse er gull verdt

18 En krise i skyggenes dal

20 Langsiktighet til beste for andre

21 Kontinuerlig forbedring

22 Aksjefondenes honorarer ble lave

23 SKAGENSs portefgljeforvaltere

24 Portefgljeforvalternes beretning om fondene

lig pd www.skagenfondene.no eller ved a ta
kontakt med Kundeservice pa telefon 04001.
Husk 3 ta med legitimasjon og eventuell fir-
maattest.

En andelseier harrett til & fa drgftet spgrsmal
som meldes skriftlig til styret i forvaltnings-
selskapetinnen én uke fgr valgmgtet holdes.
Med unntak av valgene kan valgmgtet ikke
treffe vedtak som binderfondene ellerforvalt-
ningsselskapet.

Fondssamtale med Einar Lunde

Etter at den formelle delen av valgmgtet er
over vil investeringsdirektgr Harald Espedal
fortelle om utsiktene fremover. Deretter blir
det fondssamtale med portefgljeforvalterne
oginvesteringsdirektgren. Det ermulig a stille
spgrsmal bade via sms eller direkte fra salen.
Fondssamtalen blir ledet av Einar Lunde som
er journalist og tidligere nyhetsanker i NRK
Dagsrevyen.

Naermere informasjon og pameldingsskjema
formetet finner du pd www.skagenfondene.no
ellerta kontakt med Kundeservice pa 04001.
Pameldingsfrist er 28. februar. Det blir serve-
ring av god mat og drikke. Mgtet er apent for
alle. Ta gjerne med venner og familie som vil
hgre mer om SKAGEN.

Med vennlig hilsen
styret i SKAGEN AS

Martin Gjelsvik
Styrets leder

43 Priser og utmerkelser

44 Avkastnings- og risikomalinger
46 Eierstruktur

47 Styrets beretning — et urolig ar
50 Arsregnskap

52 Generelle noter

66 Revisjonsberetning

68 Lett pa nett
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LEDER

Uvanlig taktfast

2011 var aret der de finansielle markedene var konsentrert om de store begivenheter i
verden. Vi ma over tyve ar tilbake i tid for a finne sa hgy samvariasjon i aksjemarkedet,
og mellom selskaper og sektorer. Aksjer steg, og falt, stort sett i takt.

Noen ar er orientert mot selskaper og andre
ar mot makroforhold. 2011 var det andre aret
pa rad der de store spgrsmalene i gkonomien
dominerte, og det var mindre fokus pa vart
metier: Selskapsplukking basert pa selska-
penes fundamentale forhold.

I sum kan vi ikke si oss forngyd med resulta-
tene for 2011, selv om det er lyspunkterinoen
fond og langtidsavkastningen i aksjefondene er
god. SKAGEN Global og SKAGEN Vekst leverte
absolutt, og relativt, darligere avkastning enn
sine respektive referanseindekser i 2011.
SKAGEN Kon-Tiki gjorde det bedre enn refe-
ranseindeksen, og har gjort det hvert ar siden
starten i 2002.

Avkastningsresultatene for 2011 er oppstilt
pa side 2.

Markedets fokus har gjennom éaret skiftet
fra opprer og maktskifteri en rekke arabiske og
nordafrikanske land til jordskjelv og tsunami i
Japan. Pa den politiske arena har amerikanske
politikere spilt for galleriet under prosessen
med a lgse landets gkonomiske problemer. |
Europa har eurokrise, uro for europeiske banker
og en pagaende europeisk resesjon dominert.

Tid til 3 vente
Aksjer i globale vekstmarkeder falt mer enn
industrialiserte markeder i 2011, blant annet
pa grunn av flukt til antatt sikrere investeringer
og land. Over tid mener vi likevel at verdset-
telsen av aksjer vil reflektere de fundamentale
forholdene i selskapene. SKAGEN legger vekt
pd atinvesteringene gar mot hovedtendensene
i markedet. Vi leter etter investeringer som er
upopulare, undervurderte og underanalyserte.
Vikjgper narvi mener rabattene i et selskap er
gode. Vi haranledning til & veere langsiktige og
vente pa at triggerne innfris.

Flere harilgpet av aret spurt om det lgnner
seg a vaere i markedet nar avkastningen er sa
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darlig? Ser vi tilbake pa de siste ti arene har
det veaert store svingninger i aksjemarkedene.
Rasjonale bak langsiktige aksjeinvesteringer
star likevel fast. Vi eier bedrifter i naeringsli-
vet som over tid oppnar bedre avkastning pa
kapitalen enn du ville fatt risikofritt i banken.

Positiv nettotegning

Gitt den store usikkerheten om markedene
som har preget 2011 har det vaert positivt a se
at kundene har forholdt seg rolig midt i mar-
kedsturbulensen. Det var positiv nettotegning
pa 601 millioner kroner. Internasjonale mar-
keder med Nederland og Danmark i spissen
har bidratt positivt til denne utviklingen. Ser
vi bort fra PPM (premiepensjonsmyndigheten),
har svenske kunder nettotegnet i 2011. Vi er
tilfreds med at svenske myndigheteri lgpet av
aret har innfgrt restriksjoner som motvirker
masseflytting av kundemidler i PPM. | Norge,
der SKAGEN er markedsleder, har kunder tross
fallende fremtidsoptimisme forholdt seg gan-
ske rolig.

Kundene har naturligvis gnsket mer infor-
masjon nar markedene er usikre. Vi har derfor
gkt hyppigheten av kommentarer og artikler
pa nettsidene, bade skriftlig og i form av korte
videoer. Takk til alle kunder som har deltatt
aktivt med spgrsmal og kommentarer i nettmg-
ter, SKAGEN-tv sendinger og sosiale medier i
lgpet av aret. Deres engasjement betyr at vi kan
svare pa det dere er mest opptatt av.

Rolig vekst
| lgpet av dret har forvaltningsselskapet hatt
rolig vekst. Vi har rekruttert der det har vaert
behov for det. Kontoret i Amsterdam ble som
planlagt dpnet i september. Tre ansatte i Neder-
land erklartil & yte god service og kommunika-
sjon til ndvaerende og nye kunder.

Tilnermet alle kunderadgivere i Norge er

autoriserte finansielle radgivere ved utgangen
av aret. En tilsvarende autorisasjonsordning
ble innfgrt i Sverige allerede for seks ar siden.
Ansattes kompetanse og erfaring er viktige
ressurser for & skape god risikojustert avkast-
ning for kundene, samt yte best mulig service,
kommunikasjon og oppfalging.

Bedre oversikt over din portefglje

Timing erikke en geskjeft vi mener vi er spesielt
gode pa. Ved andre opp- og nedturer i markedet
har vi sett at kunder som kjgper nzer en topp
(nar det er dyrt), eller selger naer en bunn (nar
det er billig) kan tape avkastning i forhold til
fondets avkastning. Regelmessig sparing og
uttak gjer at risikoen for a gjgre darlige kjgp
og salg reduseres betydelig.

SKAGENs malsetting er at kundene skal ha
like god avkastning som fondet de investereri.
12011 fikk kundene ogsa et nytt verktgy, kun-
deportalen Min side. Siden gir god oversikt
over kundens fondsandeler, portefgljesam-
mensetningen, verdien av denne og penge- 0g
tidsvektet avkastning i perioden. Kunder som
erimarkedet til det snur er sikret a fa med seg
hele oppturen.

Ved inngangen til januar 2012 er aksjefonde-
nes portefgljer lavt priset og pd nesten samme
niva med aksjebunnene vintrene 2002/03 og
2008/09. Vi har talmodighet til & vente pa at
de fundamentale verdiene realiseres.

Harald Espedal -

ADMINISTRERENDE DIREKT@R A “



Investeringsdirektgr Harald Espedal

Man skulle tro at det var travelt nok a vaere administrerende direktgr for et selskap som
SKAGEN. Likevel tok Harald Espedal pa seg jobben som investeringsdirektgr i tillegg.

De senere arene har SKAGENs forvaltningskapital og antall ansatte i
portefgljeavdelingen gkt, og det har medfgrt behov for mer ledelse og
administrativt arbeid for investeringsdirektgren.

- De virkelig gode forvalterne er mangelvare, derfor er det bedre at
de far forvalte fond. Sa far heller andre ta seg av ledelse og de adminis-
trative oppgavene, sier Harald Espedal. Espedal tok over stillingen fra
portefgljeforvalter Kristian Falnes den 1. oktober, etter & ha bistatt ham
administrativt i over ett ar.

- Det viktigste blir a sgrge for gode analytiske prosesser. Det innebaerer
at hver enkelt forvalter deler sin kunnskap med de andre. Jeg er ogsa
opptatt av teamfokus pa hvordan vi skal finne de rette investeringene,
i bransjer og land som passer var investeringsfilosofi. Kunnskap som
hver enkelt forvalter opparbeider seg ma deles.

Portefgljeforvalter

Tross sin relativt unge alder har Espedal lang fartstid fra aksjeverdenen,
bade som forvalter og leder.

- Jeg har fulgt aksjemarkedene tett siden 1980-tallet. Jeg ble por-
tefgljeforvalter pa 1990-tallet og administrerende direktgr i SKAGEN i
2002, sier Espedal.

Som administrerende direkter har han vaert opptatt av a fglge arbeidet
i portefgljeavdelingen ngye.

-Jeg har holdt pa med ledelse siden jeg kom til SKAGEN for ti ar siden.
| tiden frem til jeg tok over som investeringsdirektgr har jeg lagt vekt
pa a veere en del av portefgljeavdelingen og fglge med pa prosessene.

Leder

- I rollen som investeringsdirektgr er jeg nok mer en leder enn forvalter,
sier Espedal om hvor han vil plassere seg mellom de to ytterlighetene.

- Det er viktig @ ha god og inngdende kjennskap til finansmarke-
dene som investeringsdirektgr. Men det er ikke min jobb & bestemme
hvilke investeringer som skal innga i portefgljene. Det gjgr den enkelte
portefgljeforvalter. Min rolle er & lede personene som hgrer til portefgl-
jeavdelingen.

Harald Espedal: Administrerende direktgr og investeringsdirektar

Arbeidserfaring:

e Starteti SKAGEN i februar 2002

e LederavAndersen (nd Ernst & Young) i Stavanger

e InvesteringsdirektoriVesta

* Europeisk portefgljeforvalteri Skandia

¢ Finans- og analysesjefi SpareBank1 SR-Bank

o StyrelederiVerdipapirfondenes forening

e Styremedlem i Oslo Bgrs VPS Holding ASA og Oslo Bars ASA.

- Hvordan har overgangen vert?

- Jeg syns det har gatt veldig fint. Det er folk jeg kjenner godt og som er
veldig selvgdende. Men de har likefullt behov for en leder, en som tar
beslutninger og s@rger for prosesser for kunnskapsdeling. Portefglje-
avdelingen bestar av 18 personer med vidt forskjellig bakgrunn, og det
mener jeg er en stor fordel. Vi ma klare a nyttiggjere oss mangfoldet og
sgrge for at alle kommer til orde.

Harald Espedal overtok som investeringsdirektgr 1. oktober. Som administrerende-
og investeringsdirektgr er han opptatt av gode analytiske prosesser og kunnskaps-
overfgring.
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Ny lov styrker
konkurranseevnen

Ny lov om verdipapirfond tradte i kraft 1. januar 2012.
SKAGEN forventer at lovendringen far flere positive
effekter for andelseierne.

Ngkkelinformasjon til sammenlikning

Et nytt standardisert dokument med ngkkelinformasjon om fondet
innfgres, og vil erstatte det tidligere forenklede prospektet. Hensikten
med denne ngkkelinformasjonen (Key Investor Information Document,
KIID) er a gjgre det lettere for investorer a foreta en sammenlikning
mellom fond fra ulike forvaltningsselskaper. Ngkkelinformasjonen
skal i et tosiders dokument blant annet gi informasjon om de viktigste
karakteristika ved fondet, i tillegg til fondets mal og investeringsfilosofi,
tidligere prestasjoner og kostnader.

SKAGEN har siden august 2011 publisert ngkkelinformasjon i hen-
hold til de nye reglene for samtlige fond, og fra juli 2012 vil alle norske
forvaltningsselskaper erstatte forenklet prospekt med det nye ngkkel-
informasjonsdokumentet.

Andelseiere far mer innflytelse

Andelseierne skal velge minst en tredjedel av medlemmene til for-
valtningsselskapets styre, og etter den nye verdipapirfondloven far
andelseierne ogsa utvidet beslutningsmyndighet ved vedtektsendringer
og beslutning om fusjon av verdipapirfond.

Lovkravet om at Finanstilsynet skal vurdere hvorvidt en vedtekts-
endring er i andelseiernes interesse gjelder ikke lengre. Na er det
andelseierne selv som skal avgjgre hva som er i deres beste interesse
og Finanstilsynet skal vurdere om forvaltningsselskapet har fulgt lovens
krav til prosess og informasjon.

Andelseiernes innflytelse kommer til syne nar det velges styremed-
lemmer til forvaltningsselskapets styre pa valgmegter (som gjerne sam-
menliknes med en generalforsamling) etter regler fastsatt i forvaltnings-
selskapets vedtekter. Etter den nye loven skal det ogsa innkalles til
andelseiermgter hvis det skal gjgres materielle endringer i vedtektene,
fondsfusjoner eller lignende.

Andelsklasser

Den nye verdipapirfondloven apner for etablering av verdipapirfond
med ulike andelsklasser, og betyr at andelseiernes rettigheter kan veaere
avhengig av hvilken andelsklasse investeringen er knyttet til.

Andelsklasser kan for eksempel benyttes for a differensiere forvalt-
ningsgodtgj@relse, for a gi andelseiere adgang til a tegne andeleri ulik
valuta eller skille mellom andelseiere som gnsker a fa utbetalt utbytte
fondet mottar, og andelseiere som gnsker at utbytte skal akkumuleres
i fondet. Fordelen med andelsklasser er at de kan tilpasses til de ulike
kundegruppenes behov, samtidig som alle kundene er eiere avde samme
verdipapirene i fondet. SKAGEN vil vurdere om det er aktuelt a etablere
andelsklasser i vare fond.
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Andelseiere far stgrre inn
etter den nye verdipapirfon
blant annet myndighet til a b
vedtektsendringer i fondene.

UCITS - Pass til flere markeder

UCITS stér for Undertakings in Collective Investments in Transferable Securi-
ties og refererertil et sett av EU direktiver. Det innebzerer at verdipapirfond i
prinsippet kan operere fritt i hele EU/E@S pa grunnlag av en enkelt tillatelse
fra én medlemsstat.

Norsk lovgivning har implementert UCITS-direktivene, og norske fond som
tilfredsstiller de relevante bestemmelser i verdipapirfondloven er derfor
kvalifisert som UCITS fond. Alle SKAGENSs fond er norskregistrerte UCITS fond.

Den nye verdipapirfondloven gjennomfgrer det siste direktivet i rekken: UCITS
IV-direktivet. Hensikten bak UCITS IV-direktivet er blant annet a gi investorene
stgrre valgmulighet og bedre informasjon om fondene. Ved implementering
i norsk rett har myndighetene benyttet muligheten til & endre gjeldende
verdipapirfondlov for 4 gjare regelverket lettere tilgjengelig.



Harmonisert regelverk

. SKAGEN har etablert alle sine fond i Norge og eksporterer disse

til utlandet ved hjelp av UCITS passet. For at kundene skal fa best

mulig service og oppfelging i det landet de bor samarbeider vi

med utvalgte distribusjonspartnere, blant annet verdipapirfore-

tak, banker og verdipapirregistre som alle er underlagt offentlig

tilsyn i sitt hjemland. Nar en av disse aktgrene skal sta oppfert i SKAGENS

andelseierregister pa vegne av kundene kalles det forvalterregistrering.

Aktgren som gnsker & sta oppfart pa vegne av sine kunder ma godkjennes
av Finanstilsynet.

SKAGEN eraktive i arbeidet med a harmonisere regelverket pa tvers av lande-

grensene i Europa, for a tilrettelegge for best mulig infrastruktur for kundene
uansett hvilket land de er hjemhgrende i.

Tilsyn og depot

Alle norskregistrerte verdipapirfond er underlagt tilsyn av Finanstilsynet.
Finanstilsynet godkjenner etablering av alle norske verdipapirfond. | tillegg
skal forvaltningsselskapene regelmessig rapportere om sin virksomhet til
Finanstilsynet. Finanstilsynet kan til enhver tid innhente informasjon om
forvaltningsselskapet og dets virksomhet, samt gjennomfgre stedlige tilsyn.

Alle forvaltningsselskaper plikter a innga avtale om depot av fondets midler
med en kredittinstitusjon (depotmottaker) for a sikre at midler som tilhgrer
fondet holdes adskilt fra forvaltningsselskapets midler og derigjennom
a ivareta andelseiernes interesser. Depotmottaker skal fgre kontroll med
forvaltningsselskapets disposisjoner, men har ingen egen disposisjonsrett
over fondets midler.
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TEMAARTIKKEL

Kjgp nar andre tvinges til salg

Nar aksjemarkedene er lavt priset og andre selger hals over hode viser historien at SKAGENs
portefgljeforvaltere far stgrre muligheter til a finne sarlig undervurderte selskaper til fordel

for vare andelseiere.

SKAGENSs portefgljeforvaltere har frihet til &
ga mot stremmen i harde tider og investere i
utvalgte billige selskaper hvor andre er tvunget
til & selge. Det har ofte gitt gode resultater.
Denne delen av SKAGENSs erfaring er hgyst aktu-
ell i dagens marked. Etter et brokete aksjear
i 2011 er selskapene i fondenes portefgljer
lavt prissatt, bade i forhold til inntjening og
bokfgrt verdi.

Siden SKAGEN ble grunnlagt i 1993 har
vi opplevd Mexico-krisen i 1995, Asia-krisen
i 1997, krisen i Russland i 1998, dot-com
boblens sprekk i 2000-2002, finanssammen-
bruddet i 2008 og statsgjeldskrisen i 2011.
Selv om SKAGEN bare har eksistert i 18 ar, har
disse opplevelsene gjort oss rike pa erfaring.
Bakteppet til krisene er ulike, men erfaringen
erden samme: Vi finner de billigste selskapene
nar det er krise i markedene.

- Kjennetegnet pa en finanskrise, som hgs-
ten 2011, er at det er mange tvungne selgere i
aksjemarkedene. For eksempel kan stgrre insti-
tusjonelle investorer ha interne og regulatoriske
krav og forpliktelser de ma leve opp til, slik at
de ikke kan handtere store kortsiktige tap. Det
gir lav likviditet i markedet og irrasjonell lav
prisfastsettelse — og dermed muligheter pa sikt

Portefgljeforvalter Kristian Falnes
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forinvestorer som oss, sier portefgljeforvalter
Kristoffer Stensrud.

Mulige vinnere

Portefgljeforvalterne Kristoffer Stensrud og
Kristian Falnes har lengst erfaring i aksjefon-
dene, og har begge dratt fordeler av a plukke
selskaper nar markedene har vaert pa bunn.
Fear vi tar et tilbakeblikk skal vi fgrst se pa et
par friske spadommer om hvilke selskaper som
kommer til & utmerke seg etter denne krisen.

Renault, Gazprom, China Mobile og Bharti
Airtel er blant selskapene som kan fa en opptur
i falge portefgljeforvalterne.

- Man far kjerneforretningen i Renault bil-
ligere enn gratis na. Verdiene av selskapets
aksjeposteriblant annet Nissan erklart hgyere
enn verdien av selskapet samlet sett. Selska-
pet har et darlig hjemmemarked i Sgreuropa,
men vokserivekstmarkedene og erikke lengre
under finansielt stress. Vi har tjent pa opptur
i Renault en gang og forventer at det gjentar
seg, sier Falnes.

- Gazprom har et helt unikt ressursgrunn-
lag, og for fire ar siden var selskapet voldsomt
populaert blant aksjonzrene. Selskapet har
siden den gang forbedret sin utnyttelse av akti-

MANGE FINANSKRISER | SKAGENS LEVETID
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vaene, blant annet med salg til Kina. Denne
forbedringen har ikke overbevist investorene,
som frykter darlig ledelse. Det er na tegn til
bedring i selskapsstyringen, blant annet med
stigende utbytter, sier Stensrud.

-Bade China Mobile og Bharti Airtel er i ngk-
kelposisjon til & bringe internett og mobil kom-
munikasjon til Asia, India og Afrika. Vi har bare
sett begynnelsen av dette, ivrer han.

Fremgang etter krise

Historisk har SKAGENs fond klart seg meget
godt i oppgangstider etter en krise, og disse
oppgangsperiodene har bidratt vesentlig til
fondenes hgye avkastning. 12003 steg aksje-
fondene mellom 63 0g 103 prosent, i 2009 mel-
lom 27 og 63 prosent.

Selskapene i SKAGENSs portefgljer har ikke
ngdvendigvis ligget i landene som har veert i
krisenes sentrum, der man har sett de abso-
lutte bunnkursene. Derimot har hver enkelt
finanskrise hatt en global effekt som har skapt
muligheteri alle markeder.

- Eksempelvis investerte SKAGENSs aksje-
fond i utvalgte danske og greske aksjer pa
hgsten 1998. Ingen av disse omradene var
kriserammede. Derimot utviklet Hellas seg
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til en overvurderte boble i 1999, da grekerne
klemte seginn i euro-sonen. Det tjente vi godt
pa, forteller Falnes.

- Som portefgljeforvalter skal man spre sine
investeringer og plukke levedyktige selskaper
som man kan eie i arevis. Selv om vi fremhever
mulighetene i en krise, er vi ikke konstant pa
farten mellom verdens urosentre pa jakt etter
et kupp, tilfgyer han.

Dyster markedsrapport

Finanskriser er som regel en voldsom opple-
velse mens de star pa, bade for portefgljefor-
valterne og andelseierne.

Da Russlandskrisen brgt ut i august 1998
mistet fondene bratt rundt 15 prosent av ver-
dien. Portefgljeforvalterne hadde ogsa den
gang fotfeste i SKAGENSs investeringsfilosofi
og sammenfattet situasjonen pa denne maten:

- I var grunnholdning ligger at det er umu-
lig & spa markedets topper og bunner. men at
selskapenes resultater, vekst og en i utgangs-
punktet ngktern vurdering over tid skal gi gode
resultater. Slike investeringsmuligheter finner vi
lettest i de svakeste aksjemarkedene. Disse gir
0gsa stgrst mulighet for tap, hvis ikke risikos-
predning og kvalitet kontrolleres ngye.

Den gang var utfordringene Asia og Russ-
land, sakalte vekstmarkeder. Hgsten 2011 var
Europa sentrum for vanskelighetene. Men bud-
skapet er det samme.

Ekstremt lav tillit

Under den langtrukne aksjenedturen i 2000-
2002 klarte SKAGENSs aksjefond seg godt sam-
menliknet med markedene. Andelsverdien var
likevel redusert etter tre harde ar.

| november 2002 gjorde portefgljeforval-
terne opp status og spadde en lysere fremtid.

- Det var ekstremt lav tillit til aksjer, og de
globale vekstmarkedene som aktivaklasse
var helti bunn i 2002. Det var bakgrunnen for
opprettelsen av SKAGEN Kon-Tiki. Shipping var

spesielt presset, etter a ha levert lav avkastning
pa kapitalen i 20 ar, forteller Stensrud.

- Kinas medlemskap i verdenshandelsor-
ganisasjonen WTO i 2001 endret den globale
handelssituasjonen for alltid, og farte til en
gigantisk shipping boom. Tegnene var tydelige
allerede den gang, og i 2003 var avkastningen
voldsom, tilfgyer han.

Russlands medlemskap i WTO i 2012 vil
neppe gi samme verdensrystende effekt som
Kinas inntreden gjorde, men portefgljeforval-
terne ser fram til at medlemskapet kan sette
farti handel og investeringer.

Russisk gevinst

Etterkrigstidens stgrste finanskrise var sterkest
12008 og de to fgrste manederi 2009. SKAGENs
aksjefond holdt fast ved investeringsfiloso-
fien i 2008. og opplevde tgffe tider pa grunn
av det. Vi gkte ikke omlgpshastigheten i fon-
dene, det vil si at vi ikke byttet ut portefgljen
bare pa grunn av krisen. Relativt sett var det
en fordel & vaere lite investert i de ulykksalige
finansaksjene, men vekstmarkedene klarte seg
vesentlig darligere enn USA og Japan, bdde nar
det gjaldt aksjer og valuta.

12009 la aksjemarkedene og isar Russ-
land brakk. Fondene investerte i de russiske
mobil- og dagligvaresektorene der aksjekur-
sene bokstavelig talt var pa bunn. Tre mobilo-
peratgrer kom inn i portefgljene. Relativt sett
klarte Vimpelcom og MTS seg best, men mest
synlig var SKAGEN Kon-Tikis milliardgevinst
i mobilkonglomeratet Sistema. | dagligvare-
sektoren investerte fondene i X5, Magnit og
Efes Breweries

- Russland fikk mest juling av alle, og det var
uten grunn. Det var de dominerende milliardee-
rene, oligarkene, som varille ute, ikke staten.
All kreditt tgrket inn og det var masse-likvide-
ring i russiske aktiva. Vi vurderte potensialet
til & veere stgrre enn den finansielle risikoen,
sier Stensrud.

Portefgljeforvalter Kristoffer Stensrud

Blink- og bomskudd

Selv om SKAGENSs aksjefond har brede investe-
ringsmandater kan de bare vaere investertien
brgkdel av verdens merenn 60.000 bgrsnoterte
aksjeselskaper. Det kan vaere muligheter vi gar
glipp av og tap vi ma tale. Samsung Electronics,
som kom inn i portefglieni 1997, var et skikke-
lig blinkskudd, og har siden den gang gitt gode
bidrag til avkastningen.

| arenes lgp har det ogsa veert noen bom-
skudd, men det verste portefgljeforvalterne
vet er a ha veert pa sporet uten & ha investert.

- Vi sa grundig pa investeringscaset Apple
i 2002. Den gang bygget de opp sitt univers i
det stille og vari gang med iPod. Teknologi var
utrolig upopulart og derfor var selskapet billig.
Vi sd ikke den nye trenden, at de ville kapre for-
brukermarkedet med iPhonen i 2007. Vi under-
vurderte dem som alle andre. Siden er aksjen
steget fra 10 til 400 dollar og Apple har blitt
verdens hgyest verdsatte selskap, brummer
Stensrud. Det ergrer ham fortsatt, ti ar etter.
Man kan som kjent ikke treffe blink hver gang.

)
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-Handlinger sier mer enn ord

SKAGEN er mer opptatt av hva selskapene faktisk gjgr enn det de sier de skal gjgre.
Vi ser etter selskaper hvor det er samsvar mellom liv og leere.

Tidligere i min karriere har jeg veert ansvarlig
for investorkommunikasjon i to bgrsnoterte
selskaper. Denne erfaringen drar jeg nytte av
i mitt arbeid som portefgljeforvalter i SKAGEN
Vekst, bade under analysen av selskapene og
i dialogen med dem.

Ethvert bgrsnotert selskap med respekt for
seg selv er dpne om sine langsiktige planer.
Selskapet vil for eksempel styrke sin markeds-
posisjon, gke forrentningen av sin kapital og
delta i veloverveide oppkjgp. For @ nd malene
vil selskapene vere tettest mulig pa kundene,
utvikle og forbedre produktene og tiltrekke seg
de best kvalifiserte medarbeiderne. Naerings-
livet er darwinistisk. Hvis selskapet ikke sgker
vekst og dominans i sitt markedsomrade, er det
allerede pa vei ut.

Alle selskapene lykkes ikke i a realisere
sine mal og dremmer. Hadde de klart det, ville
jordens omsetning veert mye stgrre enn den
faktisk er. Som portefgljeforvaltere ma vi skille
mellom selskapene som bruker store ord og de
som jobber malrettet for a realisere sine planer.

Skjult agenda

Ledelsens egentlige dagsorden er ofte en annen
enn det selskapet forteller utad. Den kan ogsa
vaere i strid med investorenes interesser. Ledel-
sens sanne agenda kan for eksempel vare:
”Vi er ikke ledende i vart forretningsomrade.
Gjennom kostnadsreduksjoner og lavere inves-
teringer i fremtiden kan vi likevel skape god
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inntjening de kommende arene. Dermed stiger
aksjekursen.”

En slik dagsorden betyr at selskapet priori-
terer kortsiktig aksjekursstigning pa bekostning
av det langsiktige verdipotensialet. Investorene
serprimert den lgpende forbedringen i inntje-
ningen. Den tilsynelatende positive utviklingen
kan gjgre det vanskelig a fa gye pa at selskapet
faktisk undergraver sin egen langsiktige kon-
kurransekraft. Det gker risikoen for investorene
betydelig.

Det tenkte eksempelet er satt pa spissen,
men forklarer hvorfor SKAGEN som aktive, lang-
siktige investorer foretrekker a analysere hva
selskapene faktisk gjgr, enn & basere verdi-
fastsettelsen pa kommuniserte fremtidsplaner.
Handlinger sier mer enn ord.

Nyttig erfaring

Aksjonaerer far del i virksomhetens inntjening
ved at selskapet gir utbytter. Utbytteforventnin-
gen blirinnregnet i aksjekursen. Investorenes
tro pa selskapets fremtid er avgjgrende for
aksjekursen, og selskapene er derfor interes-
sert i d tegne et positivt bilde. Veien til god
fremtidig inntjening er at selskapet hver dag
treffer fornuftige beslutninger.

I min erfaring stiller de beste investorene og
analytikerne konkrete spgrsmal om hva som
faktisk foregari et selskap, her og na. De beste
selskapene leverer troverdige svar og reduserer
dermed investorenes usikkerhet.

Sterke forretningsmodeller

Som langsiktig investor kan SKAGEN utnytte
markedets overdrevne stemningsskift og kurs-
svingninger i forhold til de underliggende ver-
diene i selskapene. Grunnlaget for fondenes
avkastning er likevel investeringer i lavt vur-
derte selskaper, som over tid forbedrer sine
resultater. Vi selger med gevinst nar markeds-
deltakerne gnsker a betale en (for) hay pris for
vare aksjer.

Forretningsmodellen er avgjgrende for sel-
skapets evne til a skape resultater. Nar vi ana-
lyserer et selskap prgver vi a avdekke hvordan
selskapet jevnt og trutt arbeider for a tilfreds-
stille sine kunders behov og derigjennom skape
inntjening og resultater for aksjonaerene.

Analytikerne vil fremheve at det finnes
mange forskjellige forretningsmodeller. Var
holdning er at essensen er den samme: Sel-
skapets omsetning bgr veere klart hgyere enn
driftskostnadene og investeringene. Selskapet

KONGSBERG GRUPPEN

12006 sa Kongsberg Gruppen at deres mal var & doble
salget og gke inntjeningsmarginen innen 3-5 ar. Kon-
kret skulle det skje ved & klatre i verdikjeden for forret-
ningsomrddene maritime og forsvarsrelaterte systemer.
SKAGEN og andre langsiktige investorer har fulgt Kongs-
berg Gruppen kvartal for kvartal, ar for ar, 0g i 2009 ble
malet nadd. Aksjen har reagert i takt med utviklingen,
selv om den fikk et tilbakeslag i 2011.
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Hyundai er Sgr-Koreas stgrste bilprodusent. Fra fabrikken i Ulsan. Virksomhetens forretningsmodell har skapt betydelige verdier for aksjonarene.

ber klare a skape en forrentning av kapitalen
som klart overstiger kapitalkostnadene. Dette
skaper en naturlig og god kapitalflyt.

Sjekk av selskapets tilstand

Verdien av SKAGENSs aksjefond svinger fra ar
til ar. Verdifastsettelsen av de enkelte selska-
pene i portefgljen svinger enda mer. Etter var
oppfatning er aksjekursendringene stgrre enn
endringene i selskapenes reelle verdi skulle
tilsi. Som aksjoneerer forventer vi at eierpe-
rioden blir begivenhetsrik og fylt med gleder
og skuffelser. Det langsiktige malet er et godt
resultat for hver enkelt investering.

Vi fglger alle selskapene vi har investert i
og overvaker resultatene og utviklingen i deres
virksomhet. Vi gjgr vart beste for a eliminere
stgy fra medier og markeder for a holde fokus
pa reelle endringer. Den enkleste formen for
overvaking er a observere utviklingen av aksje-
kursen. Men siden aksjekursen er en funksjon
av mange faktorer som vektes av samtlige mar-
kedsdeltakere, og gjerne svinger mer enn de
fundamantale selskapsverdiene, ma det mertil.

Selskapene i portefgljen lager budsjetter,
aktivitetsplaner og driftsplaner, som skal lede
mot et langsiktig strategisk mal. Selv om styret

og ledelsen i selskapet sitter tett pa driften,
er det min oppfatning at de ikke vet mer om
framtiden enn eksterne analytikere som kjen-
ner deres sektor og de generelle gkonomiske
utviklingstendensene.

SKAGEN lager egne analyser, studerer sel-
skapets regnskaper, regnskapene til konkur-
rentene og leser sektoranalyser og generelle
gkonomiske studier. | tillegg snakker vi med
ledelsen i selskapene for a rgyke ut deres
reelle vurdering av omsetningen, kostnadene
og kapitalbehovet. Vi far enten bekreftet var
oppfatning av selskapet, eller blir bekymret for
utviklingen og intensjonene. Vi uttrykker var
bekymring ndr det er grunn til det, og statter
opp om virksomheten nar utviklingen er god.

Motivert for a skape verdier

Det hender at vare analyser ikke innfrir og sel-
skapet ikke er sa veldrevet som vi forventer.
| tillegg kan det skje ting i omverdenen som
forverrer selskapets fremtidige inntjening.
Dette fgrer som oftest til at vi selger aksjene.
Harvi rett mer enn annenhver gang vil det gi en
fornuftig avkastning i fondene pa sikt.
Selskapets organisering kan veere vanskelig
a tallfeste, men har stor betydning for selska-

pets fremtidige muligheter. Vi vurderer blant
annet om ledelsen blir avlgnnet hensiktsmes-
sig, om selskapets ledelse virker motivert for a
skape verdi pa lang sikt, ogsa for aksjonaerene,
og om selskapet har sine ansatte med pa laget.

SKAGEN foretar langsiktige investeringer og
det er essensielt for oss a forsta selskapenes
arbeid. Det tar tid a skape resultater og veien
til malet gar via en rekke delmal. Selskapet
ma hele tiden foreta vellykkede beslutninger.
Derfor sjekker vijevnlig at det er samsvar mel-
lom liv og lzere i selskapene. Handlinger sier
mer enn ord.

Ole Speberg
PORTEF@LJEFORVALTER
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Fem bud for verdiinvestorer

For a lykkes som aktiv verdibasert investor er det ikke nok a
finne selskaper som i dag er lavt priset basert pa inntjening

og bokfgrt egenkapital.

Benjamin Graham og David Dodd etablerte
tidlig pa 1930-tallet en egen filosofi for inves-
tering i verdiaksjer. Tanken var enkel. Ved a
fokusere pa fundamental selskapsanalyse kan
investorene oppnd gode resultater i aksjemar-
kedet. Analysen bestod i hovedsak av a finne
selskaper som ble handlet til en vesentlig rabatt
i forhold til inntjening (P/E) og bokfgrt egen-
kapital (P/B).

Tankegodset til Graham og Dodd gir fortsatt
fast grunn under fgttene i urolige markeder.
Utfordringen for verdiinvestorer erimidlertid at
utgangspunktet er statisk. Bedriftenes ngkkel-
tall analyseres uten a ta hgyde for at selskapet
er i stadig endring. For en langsiktig investor,
med 3-5 ars perspektiv, far disse endringene
ofte betydelige effekter pd selskapets funda-
mentale verdi.

Var erfaring er at kombinasjonen av a kjgpe
billig og a ha god forstaelse for hva som pavir-
ker bedriften over tid, er ngkkelen til langsiktig
suksess.

Med dette i bakhodet tar vi her for oss fem
sentrale suksesskriterier for en aktiv verdiba-
sert aksjeinvestor, som SKAGEN.

Fgrste bud: Unnga tap

Dersom en gnsker & tjene penger, er det ofte
et godt utgangspunkt a unnga a tape penger.
Da er det viktig a skille mellom midlertidige og
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permanente tap av kapital.

Et midlertidig tap skjer nar en aksje faller
i pris selv om det ikke har funnet sted noen
endringer i selskapets underliggende verdier.
Et permanent tap oppstar nar selskapets fun-
damentale verdi endres fordi fremtidige mulig-
hetertil a tjene penger svekkes.

Historisk har det veert to hovedkilder til per-
manent tap for verdibaserte investorer. Den
forste, og viktigste, er gjeld. Var erfaring er at
selskaper som tar opp mye lan for a tjene pen-
ger skal behandles med stor grad av skepsis,
banker inkludert. Arsaken er en mindre sikker-
hetsmargin ved svingningeri resultatet fra den
ordinaere driften. Et darlig driftsar, som enten
skyldes svak realgkonomi eller andre uforut-
sette hendelser, kan lett fgre til at selskapet
tvinges til a reise ny kapital, elleriverste fall a
ga til skifteretten. Begge utfall gjgr uopprettelig
skade for aksjonarene.

Et mer stille skadedyr er "creative destruc-
tion”, som enkelt forklart er den iboende
kapitalistiske prosessen hvor nye og kostbare
produkter erstattes av bedre og/eller billigere
produkter. Det gjgr at selskapenes konkurran-
sefordel og profitt gradvis eroderer over tid. Du
som forbruker far billigere og bedre mobiltele-
foner og TVer, mens produsenter som ikke er
konkurransedyktige bukker under.

Tar man en titt pa de opprinnelige selska-

pene i den amerikanske aksjeindeksen Dow
Jones, er det i dag bare to av totalt 30 som
eksistererisin opprinnelige form. Kapitalismen
er kapitalistens verste fiende.

Andre bud: Vekst er var venn nar vi far

den billig

Ofte skapes det et kunstig skille mellom vekst-
og verdiaksjer. Den fundamentale verdien til et
selskap er en funksjon av fremtidige kontant-
strgmmer. Stgrrelsen pa kontantstrgmmene
knyttes opp mot forventet vekst i inntjeningen.

FLERE SOFISTIKERTE AKT@RER

Dagens aksjemarked bestar av mer sofistikerte aktgrer
enn det Benjamin Graham og David Dodd opererte i for
80 ar siden. Et voksende antall datamaskiner og forval-
tere skanner de globale aksjemarkedene daglig pa jakt
etter feilprisede aksjer. Afinne gode investeringer bare
basert pa statiske maltall har dermed blitt vanskeligere
over de siste 20 drene.

Aksjemarkedets iboende paradoks er likevel at den kol-
lektive langsiktighet og rasjonalitet fortsatt er synkende.

Er SKAGENS investeringsfilosofi tilpasset at aksjemarke-
dene eristadig endring? Vi tror det. Kunsten er @ kombi-
nere Graham og Dodds statiske prinsipper med en dyp
forstaelse av hvordan endringer i selskapsdynamikken
skaper verdier for aksjonzerene. Sd lenge selskapene
skaperverdier, og markedene fortsettera lide av humer-
syke, bgr denne kombinasjonen ogsa kunne fungere i
tiden fremover.



Fordi vekst er en komponent i verdivurderin-
gen av et selskap, er de to uatskillelige - bade
i praksis og teorien.

Historien har vist at mange investorer er
villige til & betale en irrasjonell hgy pris pa
forventninger om hgy fremtidig vekst. Derfor
handterer vi alltid forventninger til fremtidig
vekst med en stor dose sunn fornuft og skep-
sis. Betalingsviljen var for vekst er avhengig
av prisen, og i hvilken grad av sikkerhet den
fremtidige inntjeningsveksten kan estimeres.

Til tross for varinnebygde skepsis, harinn-
tieningsveksten for selskapene over tid vist seg
a vaere en av de viktigste driverne for avkast-
ningen til noen av SKAGENS stgrste og beste
investeringer.

Samsung Electronics er et godt eksempel
pa hvordan vekst fungerer som vedvarende
verdiskaper. Da selskapet fgrst ble tatt inn i
portefgljen til SKAGEN Global i desember 1997,
ble verdien av gjelden og egenkapitalen handlet
til 5,6 ganger kontantstremmen (EV/EBITDA). |
dag, 14 ar senere, er forholdstallet det samme.
| denne perioden harvi som aksjonarer kunnet
glede oss over en arlig gjennomsnittlig avkast-
ning pa 28 prosent, takket vaere en 25 prosent
arlig inntjeningsvekst.

Tredje bud: Egenkapitalavkastning er
langsiktige investorers beste venn
Sett med en verdiinvestors gyne er avkastnin-
gen selskapet oppnar pa sin egenkapital vek-
stens tvillingbror. Vekst krever nemlig kapital,
og avkastningen pa denne avgjgri hvilken grad
veksten erverdiskapende eller gdeleggende.
Det er vanskelig for et selskap a skape
verdier for eierne - bade med og uten vekst,
dersom de ikke kan vise solid avkastning pa
egenkapitalen. Derfor er det pa lang sikt nesten
umulig a oppna hgyere avkastning pa aksjene
enn det selskapet oppnar pa sin egenkapital.
Mye av var preferanse for koreanske selska-
per fremfor japanske skyldes at koreanerne er
adskillig flinkere til & skape vekst via avkast-
ning pa egenkapitalen enn japanerne.

Fjerde bud: God ledelse er bedre enn darlig

SKAGEN er skeptisk til & sette god ledelse som
det eneste kriteriet for d investere i et selskap.
Ledelsens evne og vilje til & skape verdier er
likevel avgjgrende for om selskapets underlig-
gende verdier foredles, eller ruster bort.
Ledere som forrenter aksjonaerenes penger
best mulig ved a veere fokuserte og dyktige pa
den operasjonelle driften setter vi selvsagt pris
pd. En dyktig, finansielt orientert ledelse, som
delerverdiskapningen med aksjonarene gjen-
nom utbytter, tilbakekjgp av aksjer og struktu-
relle finansielle grep er ogsa i SKAGENSs and.
Dersom ledelsen i et selskap har en darlig
historie a vise til, eller fortsatt sliter med fryn-
sete rykte, vil ikke det ngdvendigvis utelukke

Vekst er var venn, som i tilfellet med Samsung Electronics. Takket vere jevn arlig inntjeningsvekst, har selskapet gitt en
gjennomsnittlig arlig avkastning pa 28 prosent siden 1997.

en investering fra var side. Hvis det er endringer
pd gangiledelsen som kan vere en trigger for
aksjekursen, kan vi vaere interesserte. Likele-
des om de underliggende verdiene er av sa hgy
kvalitet at selv en katastrofal ledelse har pro-
blemer med a gdelegge dem. Ett eksempel pa
sistnevnte er det brasilianske statsdominerte
kraftselskapet Eletrobras, som er en relativ stor
investering i alle vare tre aksjefond.

En god laerdom hva gjelder god og darlig
ledelse har vi fatt innen riggsektoren. | 2005-
2006 valgte vare aksjefond & investere i ame-
rikanske Pride International (Pride). Selska-
pets riggervarda lavt priset i forhold til antatt
markedsverdi, men selskapet hadde en darlig
ledelse.

Omtrent pd samme tidspunkt valgte SKA-
GEN Kon-Tiki a kjgpe aksjer i Seadrill. Basert
pa prisingen av riggene var Seadrill objektivt
sett dyrere basert pa pris i forhold til bokfgrt
egenkapital (P/B), men ledelsen var vesentlig
bedre til a skape verdier for aksjonaerene.

Da Pride i 2011 ble kjgpt opp av den ameri-
kanske konkurrenten Ensco viste fasiten at vi
siden utgangen av 2005 bare hadde oppnadd
en samlet avkastning pa 45 prosent pa vare
Pride-aksjer. Seadrill kunne i samme periode
vise til en avkastning pa 458 prosent!

Femte bud: Utbytte - ja takk

| det lange bildet viser det meste av empiri at
selskapenes utbytter utgjgr rundt 50 prosent av
avkastningen en kan forvente & fa i aksjemarke-
det. Litt forenklet kan en derfor si at ved d kjgpe
aksjer som gir solide utbytter er en halvveis til
malet om & sla markedet. Og en slik drahjelp
kan jo ikke aktive forvaltere som oss si nei til.

Effekten av utbytter slar sterkere ut pa lang
enn pa kort sikt og det gjar at ofte de undervur-
deres av kortsiktige investorer. Det er ogsa noe

av grunnen til at en rekke akademiske studier
viser at aksjer med hgyt utbytte over tid har
hgyere avkastning enn aksjer med lavt eller
ikke noe utbytte.

Utover den rent gkonomiske effekten av
utbytte er var erfaring at en solid forankret
utbyttepolitikk er god indikasjon pa selska-
pets langsiktige helse, og ledelsens vilje til
a skape verdier for aksjoneerene. Dessuten er
utbytter et langt bedre instrument til & belgnne
aksjoneerene enn programmer for tilbakekjgp
av egne aksjer. Det skyldes at selskapene stort
sett erdarlige investorer i egne aksjer. En nylig
studie fra McKinsey viste at i 77 prosent av
tilfellene ville aksjonaerene vert bedre tjent
med a motta kvartalsvise utbytter som de selv
reinvesterte i aksjen.

Et praktisk eksempel pa dette sa vi under
finanskrisen. Da frykten satte inn ble de fleste
programmene for tilbakekjgp av egne aksjer
kansellert. Selskapene fortsatte imidlertid,
stort sett, a betale utbytter. De aksjonarene
som fortsatt mottok utbytte kunne dermed selv
velge a kjgpe flere billige aksjer. Aksjonarer
som derimot opplevde kansellerte programmer
for tilbakekj@p gikk glipp av denne muligheten,
da deres penger var strandet” pa selskapets
bankkonto.
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TEMAARTIKKEL

Berg-og-dalbanemarkeder

- Muligheter og risiko

Tross markedenes bra kast mener visse gkonomer at markedet
alltid har rett og at det er umulig a prestere bedre enn indeks.
Vi mener at markedene tidvis tar feil og at det er fullt mulig a

prestere bedre enn indeks.

“Frustrerende”. Slik omtalte portefgljeforvalter
Torkell Eide aksjemarkedet i en gjestekronikk
i Kapital i oktober 2011. Det frustrerende var
markedets hgye korrelasjon, det vil si perioder
hvor aksjer som gruppe beveger seg i samme
retning, opp eller ned, som fglge av makrog-
konomisk uro.

For markedet spiller det i slike situasjoner
en mindre rolle om et enkelt selskap leve-
rer bra resultat eller ikke — hvert fall pa kort
sikt. Generelt kan en hgy korrelasjon vaere en
kjip situasjon for aktive aksjeplukkere som
SKAGEN, som velger selskaper basert pa deres
prestasjoner.

Den andre siden av medaljen er at det kan
oppsta bra kjgpsanledninger nar markedet
opptrer irrasjonelt. Investeringer som forha-
pentligvis kan belgnnes nar korrelasjonen i
markedene avtar og selskapene prises etter
sine prestasjoner.

| etintervju med Terrance Odean, finanspro-
fessor med behavioural finance som spesialitet,
uttrykker han ingen videre forbauselse over at
markedet opptrer irrasjonelt.

Lerdommene fra finansiell atferdsteori,
hvordan menneskelig psykologi pavirker mar-
kedene, har funnes lett tilgjengelige for inves-
toreri mange tiar - hvordan har det seg at vi ikke
sermer bevis pa rasjonell atferd i markedene?

-Dersom investorer som gruppe hadde dratt
rask leerdom av sine egne og andres feil ville de
vaert eksepsjonelle i menneskehetens historie.
Det er de ikke. Jeg mistenker at flertallet av
investorer som leser min forskning, som viser
at investorer driver for mye trading, tenker for
seg selv ”det er alle andre som trader for mye,
ikke jeg”, sier Odean.
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Utviklingen for de stgrste globale bgrsselskapene (Mega-Cap Universe) fra 1975 til slutten av 2011 viser at det historisk
har oppstatt finansbobler i forskjellige bransjer. Kilde: MSCI & Bernstein Research.

Flokkatferd

Et marked med hgy korrelasjon viser den men-
neskelige psykologiens effekter og flokkatferd,
etfenomen som Terrance Odean mener hemmer
investorenes avkastning. Det er ogsa et feno-
men som SKAGEN streber a unnga ved a bruke
investeringsfilosofien. Den gar ut pa a investere
i upopulaere, underanalyserte og undervurderte
selskaper - det vil si & gad mot strammen.

Det er ingen nyhet at samfunnsgkonomien
pendler opp og ned i lav- og hgykonjunktur.
Aller mest svinger det i aksjemarkedene, noe
som harvert ekstra tydelig siden finanskrisen
starteti2008. Men er de bra kastene berettiget?

Forenklet kan man si at aksjer prises pa for-

ventninger om selskapenes fremtidige fortje-
nester. Er det en forventing om stadig stigende
fortjeneste gar aksjeprisene opp i en skyfri him-
mel. Om gkonomiens veksthastighet derimot
gdrned, faller forventningene, det samme gjgr
fremtidstilliten, med kraftige bgrsfall som fglge.

For SKAGEN er det tidvis apenbart at mar-
kedene ikke prissetter aksjer pa en mate som
oppleves som korrekt pa lang sikt. Det ser man
tydelig i den historiske bransjebalansen blant
globale storselskaper.

Grafen overillustrerer bobler som har opp-
statt i forskjellige bransjer - senest i forbin-
delse med den sdkalte dot-comboblen ved
artusenskiftet (boblen lengst til hgyre i grafen).



Bobleperiodene ertider nar prisingen pa bran-
sjeselskaperikke tilsvarer den verdiskapningen
som bransjene har klart a levere pa lang sikt.

Atferdsteoretikere mener at mennesket har
en tilbgyelighet til & tro at en trend som varer
en stund ogsa vil fortsette fremover. Enkelt
beskrevet, dersom prisen pa aksjer gar opp,
gnsker personer a investere i troen pa at ten-
densen skal fortsette. Det kan drive opp aksje-
kursene enda hgyere, som igjen kan fa enda
flere personer til @ henge seg pa den stadig
sterkere trenden. | ekstremtilfeller skapes en
boble som ikke har med rasjonelle verdier eller
verdiskapning a gjgre. Det motsatte gjelder nar
boblen vel har sprukket. Nok en gang falger
investorene trenden med synkende aksjekurser
i det som til slutt kan ses som et overdrevet
kursras. Prisingen pa verdipapirer erigjen fra-
koblet fra rasjonelle verdier og styres i stedet
av angst for at aksjekursene skal fortsette a
synke og skape enda stgrre tap.

Utifra den forskningen som er gjort innenfor
finansiell atferdsteori - har markedet overhodet
blitt mer rasjonelt pa de siste 25 drene?

-Jeg trorikke at menneskets psykologi foran-
dres mye pa 25 ar. Men institusjonelle investorer
ermer sofistikerte i dag enn hva de var for 25 ar
siden, og det merkes, sier Odean.

Han nevner to omrader hvor tekniske endrin-
ger har gkt sarbarheten for bra endringer i mar-
kedene, uten forankring i fundamentale verdier.
1. Datamaskinstyrte aksjehandelsstrategier

kan for eksempel forarsake den type krasj

som skjedde i oktober 1987 eller 6. mai 2010.
2. Korrelerte trading-strategier farte til at hgyt

belante hedgefond i lgpet av fa dager i

august 2007 ikke overlevde pa grunn av

darlig likviditet. Krasjet sa ikke ut til 3 veere
drevet av fundamentale arsaker.

Flaks eller dyktighet?

Tilhengerne av den rasjonelle markedsteo-
rien hevder at markedene fortsatt er rasjonelt
styrte. Det som bryter mot det rasjonelle blir

erklaert som tilfeldige anomalier eller avvik. At
markedet er rasjonelt betyr at all informasjon
sprer seg effektivt, og at det over tid ikke er
mulig 3 fatte bedre investeringsbeslutninger
enn gjennomsnittet.

Beviselig finnes det forvaltere og investorer
som over tid har klart & sla indeks. Hvordan
forklares det av gkonomene som stgtter teo-
rien om effektive markeder? Det henger kort og
godt sammen med flaks, hevdet for eksempel
gkonomiprofessor Harry Flam i SVT’s program
”Oppdrag Granskning” i januar 2008.

Harry Flam ble intervjuet i den svenske utga-
ven av Markedsrapporten nummer 4, 2009. Da
ble han spurt hvor lang tid det ma ga fgr man
kan utelukke flaks som arsak til at en forvalter
klarer & sld indeks. ”Grovt regnet seks ar. Det
vil si, det er usannsynlig a sla gjennomsnittet
syv ar pa rad pa grunn av flaks. Forskningen
haringen forklaring pa hvorfor visse forvaltere
klarer & sla indeks over lengre tid,” sa profes-
soren den gang.

SKAGENs portefgljeforvalter Kristoffer
Stensrud har slatt indeks hvert eneste ar
siden 1993, i alle fond han har forvaltet. Alle
SKAGENSs aksjefond har dessuten slatt sine
referanseindekser over tid.

Superinvestoren Warren Buffett er et annet
eksempel pd en investor som har skapt mer-
verdi utover markedsgjennomsnittet. Odeans
favorittsitat med hensyn til om markedene er
effektive ellerikke kommer nettopp fra Buffett:
”1’d be a bum on the street with a tin cup if the
markets were always efficient.”

Det kan legges til at Buffetts selskap
Berkshire Hathaway for andre gang siden 1990
ikke klarte a prestere bedre enn den amerikan-
ske indeksen S&P 500 i 2011. Det var ogsa
det andre aret SKAGEN Global ikke klarte &
sla sin referanseindeks siden starten i 1997.

Bedre enn snittet

La oss igjen kaste et blikk pd grafen med histo-
riske bobler. Som fglge av boblen som oppsto

Terrance Odean er professor i finansiell gkonomi ved Ber-
keleyuniversitetet i USA, med finansiell atferdsteori som
spesialitet.

mot slutten av 1990-tallet, fgrst gjennom opp-
blaste priser blant amerikanske storselskaper
(blue chips) og deretter IT-selskapene, har det
tatt tolv lange ar for aksjemarkedene & justere
ned selskapsprisene til mer normale og attrak-
tive nivder.

For de som har fulgt flokken pa de glo-
bale markedene, har verdensindeksen gitt en
totalavkastning pa 14 prosent siden august
1997.Den som i samme periode har veert inves-
tert i SKAGEN Global har fatt en avkastning pa
658 prosent per slutten av desember 2011.

Forvaltere som SKAGEN og investorer som
Warren Buffett kan i noen grad takke marke-
denes manglende evne til & prissette aksjene
riktig for sin langsiktige fremgang. Det gjenstar
a se om markedene fortsetter & te seg irrasjo-
nelt fra tid til annen, og om SKAGEN vil fortsette
a dra nytte av dette.

-
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God ledelse er gull verdt

Hvilke prinsipper et selskap ledes etter, hvem som er hovedeiere og
hvilken innflytelse disse har pa ledelsen, er en naturlig, og ngdvendig,
del av forarbeidet til en god investeringsbeslutning i SKAGEN.

Hvordan et selskap styres pavirker hvordan
markedet verdsetter selskapet. God ledelse gir
grunnlag for verdiskapning og reduserer gene-
relt risikoen for regnskapsskandaler og annet
fusk som kan gi dramatiske fall i aksjekursene.

Hvordan markedet oppfatter selskapssty-
ringen pavirker aksjekursen. SKAGEN kan fa
uttelling hvis vi klarer & finne et selskap der
markedets oppfatning av selskapsstyringen
erdarligere enn varvurdering, og det er mulig-
heter for at selskapets verdier blir gjort synlig
for flere.

lkke alle koreanere er japanske

Det koreanske aksjemarkedet har lidd under
markedets oppfatning av at selskapene har dar-
lig corporate governance, og det har gitt lavere
prisfastsettelse. Det trekkes ofte paralleller til
Japan, hvor selskapene generelt har forrentet
sin kapital darlig, og aksjonarene historisk
har hatt liten innflytelse. Det finnes flere slike
eksempler i Korea, men ogsa unntak.
SKAGENSs gamle kjenning, Samsung Electro-
nics, er billig fordi det er koreansk. Markedet
mener selskapets corporate governance er svak
fordi selskapet prioriterer reinvesteringer foran

HVA ER SELSKAPSSTYRING?

Selskapsstyring er den norske betegnelse pa corporate
governance. Formalet er a styrke tilliten til selskapene
og bidra til stgrst mulig verdiskaping over tid, for eiere,
ansatte og andre interessenter.

Eierne, styret og den daglige ledelseni et selskap skal ha
klart definerte roller i styringen av selskapet.
Selskapsstyringen skal angi retningslinjer pa en rekke
viktige omréder, blant annet:

-virksomhet, mal og strategier

- egenkapital, utbyttepolitikk og kapitalforhgyelser

- internkontroll

Kilde: Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (www.nues.no)
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Gazprom er Russlands stgrste og mest ressursrike energiselskap. En av de store kurstriggerne for Gazprom er forbedret

selskapsstyring.

utbytter. Selskapet har likevel skapt fremra-
gende avkastning pa sine investeringer og deri-
gjennom betydelige verdier for aksjonaerene.

Investerer nar andre er blakke

En av hemmelighetene bak suksessen til Sam-
sung Electronics er den konservative kapital-
strukturen. Selskapet er i den unike posisjo-
nen at det kan opprettholde, eller gke, sine
investeringer i tider konkurrentene er under
finansielt press.

Dette har bidratt til at Samsung Electronics
har blitt verdensledende innen produksjon og
salg av minneteknologi til data-, mobil- og elek-

tronikkindustrien med tilhgrende hgy avkast-
ning pa kapitalen. Selskapets investeringer
innen forbrukerelektronikk utvikler seg ogsa
i riktig retning. Ikke minst for smarttelefoner,
hvor selskapet gker sin markedsandel i hgyt
og lgnnsomt tempo.

Ngkkelen til den gode avkastningen for aksje-
fondenes investeringer i Samsung Electronics
de siste 14 arene har veert a kjgpe den under-
liggende verdiskapingen til en attraktiv pris.
Det harveert mulig fordi aksjemarkedet konsis-
tent har overvurdert risikoen for at selskapets
ledelse ikke handler til aksjonarenes beste.

Foto: Bloomberg



Samsung Electronics opplever sterk vekst, blant annet pa grunn av produksjon av smarttelefonen Samsung Galaxy. Noe av hemmeligheten bak fremgangen er selskapets evne til a gke

investeringene mens konkurrentene er under finansielt press.

Det er retningen som teller

God selskapsstyring er generelt et godt
utgangspunkt for a skape verdier for aksjonae-
rene. Utfordringen er at det som regel er relativt
apenlyst hvilke selskaper som behandler sine
aksjonzerer bra eller mindre bra. Dette er der-
med tatt hgyde foriaksjekursen. Derfor er det
viktigere & se pa fremtidig retning for selskaps-
styringen enn dagens niva. Hvis utviklingen er
bedre enn markedet forventer, slar det positivt
ut i aksjekursen. Der det er darlig selskaps-
styring vil bare en liten forbedring kunne fgre
til relativt stor aksjekursoppgang. Fgr SKAGEN
investerer i et selskap analyserer vi forventet
selskapsstyring og tar en selvstendig vurde-
ring av om planene faktisk vil kunne realiseres.

Gazprom - risiko eller mulighet?

Russiske Gazprom er et selskap alle SKAGENs
aksjefond har investert i. Selskapet er ver-
dens stgrste gassprodusent og eier ti prosent
av verdens gassreserver. | tillegg er Gazprom
Russlands stgrste strgmprodusent og femte
stgrste oljeprodusent. Selskapet kontrollerer
landets nettverk av gassrgr og besitter betyde-
lig lagringskapasitet.

Til tross for at Gazprom er ett av fa store,
globale energiselskaper med organisk inntje-
ningsvekst de kommende drene, tilsvarer sel-
skapets markedsverdi bare tre ars inntjening.
Selskapets olje- og gassreserver prises til rundt
20 prosent av tilsvarende globale selskaper.

Hadde ikke Gazprom veert kontrollert av sta-
ten, ville selskapet sannsynligvis veert priset
som verdens mest verdifulle selskap. Russland
er beryktet for korrupte politikere, og historisk
har staten som dominerende eier vist at den
prioriterer investeringer med lav forrenting
fremfor utbytte til aksjonaerene.

Riktig retning

Gassprisene i Russland er i dag langt under
markedspris. | tillegg til gkende gasspriser,
mener SKAGEN at bedre selskapsstyring kan
gi kursstigning i Gazprom. Siden 2010 har sel-
skapet beveget seg i riktig retning.

Det er klare tegn pa at makthaverne i Russ-
land legger mer press pa statsdominerte sel-
skaper for fa ut en stgrre andel av verdiskapin-
gen for a finansiere gkt offentlig forbruk. Gaz-
prom har gradvis gkt utbetalingen av utbytte. Vi
venter at prosessen fortsetter slik at selskapet

vil forvalte kapitalen bedre i fremtiden, og at de
kraftig undervurderte aktivaene bliromvurdert
av aksjemarkedet.

GOD LEDELSE OG KAPITALSTRUKTUR

Selskapsstyring skaper gode rammer for driften og kan
i tillegg ha betydning for om og hvordan investorer far
avkastning pa sine investeringer.

En del av selskapsstyringen er d fastsette en utbyttepoli-
tikk som sikrer best mulig verdiskaping for aksjonaerene.
En god utbyttepolitikk vil sgrge for at selskapet rein-
vesterer overskuddet i nye prosjekter sa lenge disse gir
hgyere avkastning enn investorene kan fa ved alternative
plasseringer. Dersom det ikke finnes gode prosjekter for
selskapet @ investere i, utbetales overskuddet til investor
i form av utbytte.

Dersom selskapet har darlig selskapsstyring kan investor
risikere at overskuddet blirigjen i selskapet med en lav
forrentning. Grunnen kan vare ledelsens eller de stgrste
eiernes motvilje mot a utbetale utbytte, manglende inves-
teringsvilje eller darlig prosjektstyring slik at selskapets

investeringer ikke gir god avkastning.
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En krise i skyggenes

I skyggen av den pagaende krisen i eurosonen kan det brygge opp til en ny gjeldskrise.
De offentlige finansene i noen av de store, utviklede gkonomiene utenfor eurosonen er i
darligere forfatning enn i de perifere eurosonelandene. Hvis en gjeldskrise rammer disse
landene, vil det manifestere seg som "fiskal inflasjon.”

Offentlig gjeld sammenliknet med bruttona-

sjonalprodukt er hgyere i Japan enn i ltalia. |
Storbritannia er offentlig gjeld og underskudd
hgyere enn i Spania relativt til landenes brut-

tonasjonalprodukt, og i USA svekkes de offent-

OFFENTLIGE UNDERSKUDD | PROSENT AV BNP

lige finansene raskere enn i Frankrike. Offentlig
gjeldskrise trenger ikke forbli et middelhavs-
problem.

En gjeldskrise utenfor eurosonens periferi
blir annerledes enn den som har plaget euro-
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landene. Den slarikke ut i hgyere kredittrisiko,
men hgyere inflasjon.

Ulempen med felles valuta

| eurosonen har ikke medlemslandene egne
valutaer. Det betyr at offentlig gjeld oppfa-
rer seg som om den var utstedt i en fremmed
valuta. Disse landene har ikke en egen sen-
tralbank som kan trykke penger og kjgpe opp
statsgjelden. Kreditorene kan derfor med rette
bekymre seg over om de far tilbake pengene
sine nar statsfinansene er skakkjgrte. Og hgy-
ere kredittrisiko gir hgyere renter.

Fordelen med a trykke egne penger

Dette stari motsetning til Japan, Storbritannia
og USA, som laneri egen valuta. Deres sentral-
banker kan, om ngdvendig, trykke penger og
betale tilbake all gjeld som staten har tatt opp.
Gjelden kan med andre ord bli monetarisert.

Men selv om disse landenes myndigheter
kan betale tilbake alt de har lant, er det ikke
sikkert at kreditorene fartilbake pengene sine i
reelle termer. Pengens kjgpekraft kan bli uthu-
let ved at prisnivaet lgper lgpsk. | stedet for
kredittrisiko star offentlig sektors kreditorer i
disse landene overfor inflasjonsrisiko.

Markedet trenger ikke 4 sitte rolig og vente
pd at gjelden monetariseres en gang i fremti-
den. Hvis kreditorene ikke regner med at stats-
finansene er baerekraftige, kan man fa langt
hgyere inflasjon na.

Det kan diskuteres om de offentlige finans-
ene i Japan, Storbritannia og USA er solide.
Derfor bgr en forberede seg pa muligheten for
fiskal inflasjon” i disse landene.

Fiskal inflasjon

Vanligvis ser en pa inflasjon som et sentral-
bankfenomen. Inflasjonen overskyter malet
nar styringsrenten er for lav, og motsatt. Denne
typen inflasjon kan karakteriseres som mone-
teer inflasjon. Fiskal inflasjon, pa den annen
side, er forarsaket av for stor offentlig gjeld.
Hvordan henger dette sammen?

Verdien pa den offentlige gjelden er
understgttet av investorenes forventinger til
fremtidige budsjettoverskudd — akkurat som



INCREASEOF U.S-

0 J R (JE DEPENDE

)

aksjekurser er avhengig av forventninger til
fremtidige overskudd i bedriftene. Dette betyr
at hvis investorene begynner & tvile pd om
overskuddene er store nok til & betale tilbake
gjelden, vil gjeldens verdi falle.

Hvordan faller verdien pa offentlig gjeld?
Anta at de offentlige lanene har kort tid til
forfall. Da faller verdien gjennom et hopp i
prisnivaet, det vil si en stigning i konsumpris-
indeksen. Som et resultat vil derfor den reelle
verdien av offentlig gjeld falle.

Hvis den offentlige gjelden fgrst forfaller
om en stund, faller verdien gjennom lavere
obligasjonspriser og gradvis hgyere inflasjon.
Jo lenger det erigjen til forfall jo lenger er infla-
sjonen utitid. Resultatet er det samme uansett:
Kreditorene fartilbake alle pengene sine, men
kraftig inflasjon spiser opp kjgpekraften.

Eurosonen er ikke immun

Det erverdt a legge merke til at Eurosonen som
helhet kan oppleve fiskal inflasjon. Hva om
gjeldskrisen sprer seg fra periferien til kjernen,
det vil si Tyskland, for eksempel gjennom store
overfgringer? Det er usannsynlig at investo-
rer vil tillegge Berlin kredittrisiko. | stedet vil
markedene anta at sentralbanken i Frankfurt
trykker de ngdvendige euroene. Dette betyr at
en i stedet for kredittrisiko i kjernen far ukom-
fortabelt hgy inflasjon i hele eurosonen.

Syttitallet om igjen?

Den tosifrede inflasjonen pa syttitallet var
sannsynligvis et resultat av fiskal inflasjon.
Raskt voksende velferdsstater, sammen med
begrensede offentlige inntekter, gjorde at
investorer antok at underskuddene ikke kunne
mgtes med fremtidige overskudd. Prisnivaet
steg derfor inntil den reelle verdien av den
offentlige gjelden igjen var pa et oppretthold-
bart niva.

Fiskal inflasjon er sjelden stimulerende for
gkonomien. Faktisk er det motsatt. 70-tallet var
plaget av stagflasjon, en kombinasjon av infla-
sjon og resesjon. @konomer som snakker om
atinflasjon kan kurere gkonomiske problemer
bgrvare forsiktige med hva de gnsker seg.

Sentralbanker som tilskuere

Sentralbanker er makteslgse nar det gjelder
fiskal inflasjon. Hvis prisnivaet akselerer pa
grunn av et sammenbrudd i statsfinansene vil
sentralbankene sannsynligvis reagere med a
gke styringsrentene. Men hvis finanspolitikken
ikke legges om, vil hgyere rente ngre opp under
inflasjonen. Hvorfor? Med en hgyere styrings-
rente blir det dyrere for staten a rullere gjelden
fordi det ma betales hgyere renter.

Finanspolitisk edruelighet

Myndigheter kan unnga fiskal inflasjon ved a
fare en edruelig finanspolitikk. Det utelukker
ikke underskudd i perioder med gkonomisk
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nedgang. Men det forutsetter at primarover-
skuddet er i balanse over tid, og at offent-
lig sektor kan gi kreditorene en tilstrekkelig
avkastning pa investeringene.

Offentlige finanser kan bli brakt under kon-
troll enten gjennom gkninger i skattene eller
reduksjon i utgiftene. Noen land har allerede sa
hgye skattesatser at en gkning ikke vil gi mye
mer inntekter. Og stater som har muligheten til
a hente mer skatteinntekter kan fa motbgr fra
velgere som ikke godtar hgyere skattesatser.
Akutte i utgiftene er heller ikke kurant politisk
og har gkonomiske ulemperi det korte lgp. Med
andre ord er det ikke enkelt & f orden pa stats-
finansene, om de fgrst har kommet i ulage.

Ngkkelen er forberedelser

De navaerende rentene pa japanske, britiske
og amerikanske statsobligasjoner tyder pa en
forventning om at politikerne vil fa orden pa
statsfinansene. Men det kan ikke utelukkes
atinvestorene kan komme til en annen konklu-
sjon. Da kan man sta overfor en situasjon med
raskt tiltakende inflasjon og mye hgyere lange
renter. Vi tror det er klokt a veere forberedt pa
en slik eventualitet.

Torgeir Haien
PORTEF@LJEFORVALTER
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Langsiktighet til beste for andre

SKAGEN sponset ulike virksomheter med 16 millioner kroneri 2011.

Samarbeidet med Kolibri - Children at Risk
Foundation, SOS-barnebyer og Leger Uten
Grenser er langsiktig. 1 2011 sponset SKAGEN
prosjekter til disse tre hovedsamarbeidspart-
nerne med til sammen atte millioner kroner.

- Disse organisasjonene gjgr noe helt annet
enn det vi gjgr. De arbeider for a bedre forhol-
dene til vanskeligstilte barn og ungdommer i
ulike deler av verden. Gjennom seks ar har vi
opplevd at arbeidet de gjgr skaper engasjement
hos ansatte og kunder, sier administrerende
direktgr Harald Espedal i SKAGEN.

Brer sine sma vinger

Children at Risk Foundation bruker kolibrien
som navn og symbol.

- Kolibri er en liten organisasjon, men stor
pa inspirasjon, kunnskap og visdom. SKAGEN
har oppdaget dette, og tilrettelagt for at denne
lille ”fuglen” far en unik mulighet til 4 legge
flere ”KolibriEgg”. Det er bygget tre slike kunst-
og aktivitetssentre for barn og unge i lgpet av

samarbeidet, sier Sigve Fjeldtvedt, daglig leder
i Kolibri.

Trygge hjem for barn

SKAGENs engasjement for SOS-barnebyer har
fgrt til finansiering av fem familiehus i barne-
byen i Pskov, Russland. Her har foreldrelgse og
sarbare barn fatt en ny familie og et trygt hjem.
Her bor barna sammen med en omsorgsperson,
de vokser opp med s@sken og tilhgrighet i et
trygt hjem, noe som er grunnleggende i arbei-
det for & skape en stabil og god oppvekst.

— Det er nesten vanskelig a uttrykke hvor
stor verdi dette bidraget til SOS-barnebyer i
Pskov har. Det er en verdi som strekker seg
langt utover det enkelte barn som far et trygt
hjem, utdanning og fremtidsmuligheter. Det
er ogsa en verdiskapning for et helt samfunn.
SKAGENSs langsiktige engasjement sikrer en
god oppvekst for de mest sarbare barna, sier
Svein Grgnnern, generalseretaer i SOS-barne-
byer Norge.

Kolibri - Children at Risk Foundation - tilbyr barn og unge i Brasil en lysere fremtid ved kunst- og aktivitetssentrene.
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Stort behov

- Leger Uten Grenser verdsetter vart mangedrige
partnerskap med SKAGEN Fondene og mulig-
heten det har gitt for & hjelpe mennesker i en
veldig vanskelig situasjon, sier Dag Horntvedt,
generalsekreteer i Leger Uten Grenser.

SKAGEN har sponset livreddende arbeid i
Afrika med gremerkede midler til flere ulike
prosjekter.

Sponser lokal viten

SKAGEN sponset i tillegg en ny permanent
utstilling i Vitenfabrikken med atte millioner
kroner.

- Na far vi endelig muligheten til & utvikle
nye tema knyttet til byhistorien i Sandnes og
far formidle mye av historien om naeringslivet
i denne regionen — som har vaert, og fremdeles
er — preget av stor verdiskaping og griinder-
mentalitet, sier Malfrid Sngrteland, direktgr
ved Jermuseet.

SKAGEN-ansatte var med under dpningen av et nytt hus i
barnebyen i Pskov, Russland.
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Leger Uten Grenser jobber blant annet med hiv-pasienter
og underernzrte barn i Afrika.

Foto: Leger Uten Grenser



Kontinuerlig forbedring

SKAGEN har etablert tre forsvarslinjer for
a hindre tap som fglge av darlige rutiner,
eksterne hendelser og menneskelige feil.

Verden er i konstant forandring, og med end-
ring skifter oppfatningen og opplevelsen av
risiko. Hendelser som finanskrisen, nedgang i
verdens aksjemarkeder og krisen i eurosonen
i 2011 pavirker hva samfunnet retter sgkelyset
mot. Det som er uendret er prosessene og sys-
temene implementert i SKAGEN for & avdekke
risiko og hva det kan bety for var forvaltning
og forretningsdrift.

SKAGEN har gjort flere grep for & redusere
operasjonell risiko. Med operasjonell risiko
mener vi tap grunnet forsgmmelse i daglige
rutiner, uttilstrekkelige eller uriktige interne
prosesser, menneskelige feil og/eller eksterne
hendelser.

Forvaltningsselskapet gar rutinemessig og
systematisk til verks for a identifisere hva som
kan ga galt i driften. Operasjonell risiko er et
omrdade hvor det kontinuerlig arbeides med a
forbedre identifisering, handtering og kontroll
av risikoer.

Risiko kartlegges ved en kombinasjon av
sannsynligheten for feil og konsekvensen der-
som feilen inntreffer. Dersom en identifisert
risiko har en hgyere sannsynlighet eller konse-
kvens enn SKAGEN finner akseptabelt, etable-
res ytterligere tiltak for & redusere risikoen til
et akseptabelt niva. Det er ikke alle hendelser
vi kan planlegge oss ut av, men hensikten er
a unnga ugnskede hendelser og minimere tap
dersom en hendelse skulle inntreffe.

Ansvarliggjgr ansatte

Det formelle internkontrollmiljget skal sgrge
forat den gverste ledelsen i SKAGEN til enhver
tid er oppmerksomme pa det operasjonelle
risikonivaet, enten det dreier seg om fare for
automatiserte eller menneskelige feil.

Alle ansatte i SKAGEN handterer risiko i utfg-
relsen av sine daglige arbeidsoppgaver, det
vaere seg kunderadgivning eller kjgp av aksjer
pa vegne av et fond. | tillegg til klare arbeids-
rutiner og ngdvendig verktgy ma personene
som utfgrer jobben hatilstrekkelig kompetanse
og gode holdninger. Arbeidskulturen legger
vekt pa risikoreduserende tiltak. For & sikre
at de ansatte i SKAGEN er oppmerksomme pa
risikoen knyttet til egne arbeidsoppgaver, har
alle avdelinger en systematisk gjennomgang av
identifiserte risikoer to gangeri dret.

Automatiserte kontroller

Noen kontrolltiltak er automatiserte, for eksem-
pel et IT system som varsler ansvarlig person
dersom det oppstar unormalt hgye eller lave
verdier pa en maleindikator. Andre tiltak er
manuelle kontroller, for eksempel at to per-
soner ma godkjenne en transaksjon fgr den
gjennomfgres.

Dersom ugnskede hendelser inntreffer
kobles disse til relevant risiko og aktuelle risi-
koreduserende tiltak. Sammenhengen mellom
risiko, etablerte tiltak og ugnskede hendelser
gir et bilde pa hvorvidt det etablerte kontroll-
miljget er tilfredsstillende, eller om SKAGEN
ma forbedre sine arbeidsmetoder for @ unnga
tilsvarende hendelser i fremtiden. P4 denne
maten kan SKAGEN stadig forbedre sin drift,
redusere risikonivaet i virksomheten og for-
hindre at nye ugnskede hendelser inntreffer.

For & handtere fglgene av uforutsette hen-
delser som naturkatastrofer, terrorisme eller
tilsvarende har SKAGEN etablert en bered-
skapsplan. Beredskapsplanen sikrer kontinuitet
i driften selv om SKAGEN for eksempel ikke far
tilgang til hovedkontoret i Stavanger der porte-
foljeforvalterne normalt arbeider. Beredskaps-
planen erutarbeidet i henhold til IKT-forskriften
og eralltid oppdatert.

Tre forsvarslinjer

SKAGEN fglger lover og regler vi er pdlagt for a
opprettholde konsesjonen fra Finanstilsynet til
a forvalte verdipapirfond, blant annet forskrift
om risikostyring og internkontroll. Forskriften
setter krav til hvordan risikostyringen i SKAGEN
skal utfgres. For a sikre at det etablerte kontroll-
miljget er effektivt og tilpasset virksomheten
har SKAGEN tre forsvarslinjer for risikostyring.
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1) Eieren av arbeidsoppgaven hvor risikoen er

identifisert haransvar for at tiltakene utfgres.
2) Avdelingen Forretningsstgtte og kontroll er
ansvarlig for oppfglging, kontroll og risikosty-
ring i SKAGEN. Avdelingen er uavhengig av
SKAGENSs operasjonelle virksomhet og over-
vakeridentifiserte risikoer, paser at etablerte
kontrolltiltak blir overholdt og at arbeids-
prosesser og rutiner fglges. Alle risikoer,
tiltak og ugnskede hendelser registreres i
et risikohandteringssystem som muliggjor
en lgpende status pa internkontrollen i
SKAGEN.
Internrevisor, Ernst & Young, er engasjert av
styret i SKAGEN for a arlig vurdere om fgr-
ste og andre forsvarslinje fungerer tilfreds-
stillende.
Finanstilsynet overvaker lgpende SKAGENs
virksomhet, og kommer med jevne mellomrom
pa stedlig tilsyn. Finanstilsynet hadde ingen
vesentlige merknader etter siste stedlige tilsyn
i mars 2011.
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Internasjonal standard

| tillegg til disse tre forsvarslinjene har SKA-
GEN valgt a la seg revidere i henhold til den
internasjonale ISA 402 standarden. ISA 402
legger vekt pa & identifisere de viktigste og
mest kritiske aktivitetene i en organisasjon.
Hensikten er a fa en bekreftelse pa hvorvidt
de implementerte risikoreduserende tiltakene
fungerer og identifisere eventuelle avvik. Det
er SKAGENs eksternrevisor (PwC) som arlig gir
en uttalelse i henhold til ISA 402 standarden,
og rapporten ertilgjengelig for kunders revisor
pé forespgrsel.
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FORVALTNINGSHONORARER

Aksjefondenes honorarer ble lave

Aksjefondenes prestasjoner fgrte til lave forvaltningshonorarer i 2011.

Dessverre far vi si. Arets resultater for fondene
er vi ikke forngyde med. To av tre aksjefond
tapte mot sine referanseindekser. SKAGEN har
alltid lagt vekt pa at honorarmodellene skal
veere relatert til prestasjoner. Narvi underpres-
terer skal dette ha som resultat at forvaltningen
blir billigere. 2011 var et spesielt ar, men som
aktive forvaltere kan vi aldri bruke markedet
som unnskyldning. Vare avvik fra markedet er
basert pa at vi skal kunne konstruere porte-
fgljer som gir bedre resultater med hensyn til
avkastning og risiko. Nar vi ikke klarer dette
har SKAGEN kostnadsmodeller som resultat at
fondene bare skal belastes et lavt fast honorar.

| tabellen til hgyre er avkastningen til fon-
dene og deres respektive referanseindekser,
sammen med fondenes honorarer i 2011 pre-
sentert.

Tabellen viser at SKAGEN Global og SKAGEN
Vekst ble belastet med 1 prosentiforvaltnings-
honorar som tilsvarer det faste forvaltnings-
honoraret, mens SKAGEN Kon-Tiki har blitt
belastet et honorar pa 2.28 prosent. SKAGEN
Kon-Tiki slo sin referanseindeks for tiende ar
pa rad siden oppstart. Dette er vi selvfglgelig
forngyd med, mens SKAGEN Vekst sin mindre-
verdi er for stor i forhold til hva vi forventer av
o0ss selv. Mer eller mindreverdien viser hvor mye
mer eller mindre fondene erverdt i forhold tilom
de hadde utviklet seg som referanseindeksen.

SKAGEN fondenes totalkostnader

SKAGENs aksjefond belastes et fast og et
variabelt forvaltningshonorar som til sammen
utgjer fondets totalkostnad. Det variable
honoraret belastes kun dersom fondet skaper
merverdieriforhold til et avtalt referanseniva.
Honorarene beregnes daglig og inngar i den
fastsatte fondskursen. Alle aksjefondene har
et nedre fast honorar pa en prosent av fon-
dets gjennomsnittlige forvaltningskapital.

Sammenhengen mellom honorarer og
prestasjoner

SKAGENSs honorarer har direkte sammen-
heng med prestasjon. | det fglgende gis en
oversikt over hvordan honorar og avkast-
ning for de enkelte fondene henger sammen.
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AVKASTNING OG HONORARER
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SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki
Avkastning fond -6,6 % -13,8%
B Avkastning
referanseindex 8,8% 4,9 % -16,3 %
M Mer/mindreverdi 12,15 % -1,72% 2,94 %
Honorar 1,00 % 1,00 % 2,28 %
SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst belastes med et arlig fast hono-
rar pa 1 prosent og et variabelt honorar pa ti
prosent av avkastningen som overstiger seks
prosent per ar. Dette er en absolutt modell for
beregning av variabelt honorar og pavirkes
ikke av fondets prestasjon i forhold til referan-
seindeksen. Fordelen med dette er at variabelt
honorar bare beregnes nar den arlige avkast-
ningen er positiv (over seks prosent). Ulempen
er at det kan bli beregnet variabelt honorar
selv om fondets avkastning er darligere enn
referanseindeksens. Vi har gjort beregninger pa
modellen som viser at pa lang sikt ville denne
gitt et honorar tilsvarende 1.8 prosent p.a. hvis
fondet utviklet seg pa linje med referansein-
deksen.

Fondets prestasjoner males mot en refe-
ranseindeks som er likevektet og kontinuerlig
rebalansert sammensatt av Oslo Bgrs Hoved-
indeks og MSCI All Country World Index (NOK).
12011 leverte SKAGEN Vekst en avkastning pa
-19,9 prosent etter honorarer som fgrte til at
forvaltningshonoraret ble 1 prosent.

SKAGEN Global

SKAGEN Global belastes med et arlig fast for-
valtningshonorar pa 1 prosent. Fondet har en
relativ modell for beregning av variabelt for-
valtningshonorar. Det betyr at fondet belastes

et variabelt honorar pa ti prosent hvis fondets
avkastning er bedre enn referanseindeksens.
Fondet kan belastes variabelt honorar selv om
avkastningen er negativ. Det variable honoraret
utgje@rti prosent av meravkastningen som opp-
nas i forhold til fondets referanseindeks, MSCI
All Country World Index (NOK). Fondets mindre-
verdi pa 1.7 prosent medfgrte at honoraret for
2011 ble lik det faste honoraret pa 1 prosent.

SKAGEN Kon-Tiki

SKAGEN Kon-Tiki belastes med et fast arlig
forvaltningshonorar pa 2 prosent. SKAGEN
Kon-Tiki har i likhet med SKAGEN Global en
relativ modell for beregning av variabelt hono-
rar. Fondet belastes et variabelt honorar pa ti
prosent av avkastningen som er bedre enn refe-
ranseindeksens. SKAGEN Kon-Tiki sitt variable
honorar kan bli negativt. Fondet kan dermed
motta variabelt forvaltningshonorar fra SKAGEN
AS hvis avkastningen blir lavere enn referan-
seindeksen. Det faste honoraret er 2 prosent,
mens det variable honoraret er mellom -1 og
2 prosent. Det betyr at fondet har en gvre og
nedre grense for totalkostnad pa henholdsvis
4 0g 1 prosent.

Fondets merverdi pa 2,9 prosentpoeng
medfgrte en totalkostnad pa 2,28 prosent i
2011. Fondet oppnadde for tiende ar pa rad
meravkastning relativt til referanseindeksen.



SKAGENS portefgljeforvaltere

SKAGEN har som malsetting a gi kundene best mulig avkastning for den risikoen de tar.
For a lykkes med var aktive forvaltning bruker vi en verdibasert investeringsfilosofi med
brede mandater - en filosofi som bygger pa sunn fornuft.

SKAGEN Global

Torkell Eide

Kristian Falnes

SKAGEN Kon-Tiki
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Ross Porter

Kristoffer Stensrud Knut Harald Nilsson

SKAGEN Avkastning
&

-

Torgeir Hgien

Jane Sirevag Tvedt

SKAGENSs investeringsfilosofi utmerker seg ved
at vi investerer i selskaper som er Undervur-
derte, Underanalyserte og Upopulaere og som
har potensial til a gke i verdi. Selskaper der vi
haridentifisert mulige hendelser som kan syn-
liggjore skjulte verdier og skape meravkastning
for vére andelseiere.

Engasjerte portefgljeforvaltere

Portefgljeforvalterne deler overbevisningen om
atanvendelsen av investeringsfilosofien krever
talmodighet, begeistring og grundige analyser.
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Cathrine Gether Ola Sjostrand
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Investeringsdirektgr

-
Harald Espedal

Uavhengige og engasjerte er ord som beskriver
portefgljeforvalterne, som med stor munterhet
arbeideriteam deryrkesfaglig stolthet og hardt
arbeid er ngkkelverdier.

Interessefellesskap

Portefgljeforvalterne jobber tett ved hverandre i
det samme lokalet ved hovedkontoret i Stavan-
ger. Teamet har blitt styrket kontinuerlig for a
sgrge for god kunnskapsoverfgring mellom for-
valterne, som har ulik erfaring og bakgrunn. Det
a sitte sammen apner for kommunikasjon pa

SKAGEN Hgyrente og SKAGEN Hgyrente Institusjon
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A

Tomas N. Middelthon
(Nyi2012)

Elisabeth A. Gausel
(I permisjon)

tvers av forvalterteamene og gjor det enkelt &
dele ideer og analyseriinvesteringsprosessen.
Portefgljeforvalterne har en resultatavhen-
gig lgnnsordning og har plassert en betydelig
andel av egne midler i SKAGENSs fond. Ngkkel-
medarbeidere er ogsa medeiere i selskapet,
slik at SKAGEN kan tiltrekke seg og beholde
motiverte og kompetente medarbeidere.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011
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Utfordrende a sta rett i motvind

2011 ble sveert utfordrende og SKAGEN Vekst opplevde til tider sterk motvind.
Fondets avkastning ble pa langt nar tilfredsstillende.

Ved inngangen til 2011 syntes store norske
selskaper & vare bortimot fullpriset, samtidig
som det var mer verdier a finne i underskogen
pa Oslo Bgrs. I trdd med investeringsfilosofien
investerte vi meri disse undervurderte og upo-
pulaere selskapene. Narvi na sitter med fasiten
kan en trygt si at aret ikke ble som ventet.

Bakgrunnen er blant annet at nyhetsbildet
gjennom dret ble mer og mer makrodominert.
Dette var frustrerende for oss som verdibasert
investor fordi det tok fokus bort fra selskapenes
underliggende utvikling. Spesielt prgvende ble
det da nervgse investorer beveget seg bort fra
de mindre og over til de store og mer likvide
selskapene pa Oslo Bgrs. Dette illustreres
ved at median aksjen ved Oslo Bgrs var ned
28 prosent mens Oslo Bgrs Hovedindeks var
ned 13 prosent.

Det var ikke bare pa Oslo Bgrs vi fikk utfor-
dringer. Blant de utenlandske investeringene
var det ogsd store negative bidragsytere. Inn-
tjeningsforventingen i de investeringene som
fungerte darligst ble kraftig nedjustert gjennom
aret. Som et resultat ble dessverre bade vi og
andelseierne vitne til at allerede billige selskaper
ble enda billigere, bade i Norge og internasjonalt.

SKAGEN VEKST 2011 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

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

5 stgrste negative bidragsytere

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

5 stgrste kjgp

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

5 stgrste salg

Pride International -252
Axis-Shield -158
Carnival -130
Stolt-Nielsen -108
dtac -107
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Bedre dager vil komme

Det sagt, sa skapte utviklingen gjennom 2011
nye muligheter. Vi er av den oppfatning at
fokus vil svinge tilbake til enkeltselskaper, og
sd lenge vi fortsetter a finne godt rabatterte
selskapsverdier vil det komme den talmodige
andelseiertil gode. Ved utgangen av aret servi
atverdsettelsene er kommet ned til nivaer hvor
oppkjgpsaktiviteten er pa vei opp.

Til tross for utfordringene i 2011, var det
ogsa lyspunkter. Fondet fikk eksempelvis glede
av en del oppkjgp. Riggselskapet Pride Inter-
national, diagnostikkselskapet Axis-Shield og
Gregoire, som lager utstyr til vinproduksjon,
ble i lgpet av aret kjgpt opp. Vi kunne notere
oss solide gevinster fra samtlige. Like fgr ars-
slutt kom det i tillegg bud péd jordbruksmas-
kinprodusent Kverneland og den amerikan-
ske supermarkedskjeden Winn-Dixie Stores.
Tre industrielle aktgrer har vist interesse for
Kverneland. Prosessen er i skrivende stund
ikke avsluttet, men vi har sikret fondet en god
gevinst og forventer sluttfgring av oppkjgpet
innen kort tid.

De mange sar

Energisektoren er stgrst i SKAGEN Vekst med
22 prosent av investerte midler. Vi ma konstan-
tere at vii 2011 har veert mindre heldige med
selskapsutvelgelsen i sektoren.

| et stormende hgstmarked og med et darlig

—— Median-aksjen
Oslo Bgars Aksjeindeks (OSEAX);
-28 %

= Oslo Bgrs SMA-indeks (OSESX);
-33%

Kilde: Bloomberg

spotmarked for supply, ble en aksjeemisjon
i rederiet DOF sveert tyngende for aksjekur-
sen. Gjennom 2011 forsvant hele 56 prosent
av selskapets bgrsverdi, og DOF ble saledes
fondets stgrste negative bidragsyter i 2011.
Viser dog lyst pa DOFs fremtid. De har en topp
moderne flate, med god eksponering mot blant
annet Brasil og Nordsjgen. Sett opp mot de
prognoser som finnes for oljeinvesteringer og
riggleveranseridrene som kommer, tror vi ikke
bare selskapet vil klare sine gjeldsforpliktelser,
men vil ogsa tjene gode penger for sine aksjo-
naerer. Selskapet verdsettes pr dags dato til
under en halv ganger bokfgrt egenkapital, mot
foreksempel riggselskap som verdsettes opp
mot to ganger egenkapitalen. Vi har for gvrig
ca 6 prosent av fondet eksponert mot supply,
fordelt pa seks selskaper.

Var mangearige tvillinginvestering i Bonheur
og Ganger Rolf ble helleringen suksess. Inves-
torers appetitt for konglomeratinvesteringer falt
merkbart, og i kombinasjon med tidvis darlig
likviditet i aksjen gkte rabatten fra 35 til 45
prosent i forhold til underliggende verdier. Vi
er imidlertid tilfreds med Fred Olsen Energy’s
utvikling gjennom aret, som er hovedingredien-
senikonglomeratet, og erav den oppfatning at
vivil bli belgnnet for var talmodighet.

Sevan Marine og Norwegian Energy Com-
pany (Noreco) var ogsa store negative bidragsy-
tere. | farstnevnte tok vi feil av selskapets evne



til @ utnytte varens gode riggmarked til & hente
kapital. | stedet havnet selskapt i full restruk-
turering. Drillingenheten ble i farste omgang
skilt ut i Sevan Drilling, og Sevan Marines
resterende eierandel i selskapet ble til slutt
solgt til Seadrill. Mot slutten av aret fremstod
selskapet som nytt. Teknologien var igjen mens
gjelden var borte. Den industrielle aksepten
av teknologien er ogsa styrket ved at Teekay
overtok eierskapet til selskapets flytende pro-
duksjonsenheter.

For Noreco har produksjonsforstyrrelser
gjort at kontantstrammen ikke har blitt som
forventet og de positive leteresultatene har
uteblitt. Store deler av styret er skiftet ut og ny
ledelse er pa plass. Mange eiendeler er solgt,
kostnadene ertrimmet kraftig og deler av gjel-
den er reforhandlet. Grepene har veert ngd-
vendige, og ser i skrivende stund ut til & vaere
tilstrekkelige, til & skape et godt utgangspunkt
for fremtiden. Vi har igjen et selskap med en
spennende leteportefglje som skal bores i tiden
fremover, kombinert med en gjeldstruktur og
kostnadsniva som er tilpasset planene.

Heldigvis var det ogsa lyspunkter i energi-
sektoren, der det var gode bidrag fra seismikk-
selskapene TGS Nopec, EMGS og Spectrum.

Nye investeringer

Var stgrste nye investering gjennom aret var
Sevan Drilling. Pa grunn av sin historiske
binding til Sevan Marine handles aksjen til
betydelig rabatt. Vi mener industriens aksept
av teknologien er ytterligere styrket gjiennom
aret, bade gjennom tilfredsstillende oppetid pa
boreriggen i drift, Teekays bindinger til Sevan
Marine og ikke minst Seadrills eierskap. Sel-
skapet har fornuftig finansiering og ser ut som
en klar oppkjgpskandidat.

Fondet gjorde ogsa en investering i det rus-
siske gasselskapet Gazprom, som fra fgr er
en investering i SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN
Global.

Pa salgssiden avhendet vi store deler av
innehavet i Farstad Shipping. | tillegg ble den
amerikanske utstyrsleverandgren til oljeindus-
trien, Superior Energy, solgt ut.

Ravaresektoren ga darlig avkastning i bade
referanseindeksen og i SKAGEN Vekst i aret
som gikk. Utsikter til lavere global vekst reflek-
teres hurtig i ravareprisene. Aluminiumsprisen
falt kraftig i andre halvar, det samme gjorde
aksjekursen pa var stgrste investering i denne
sektoren, Norsk Hydro.

Lys i tett skog

Norske Skog var en berg- og dalbane i 2011.
Viventer fortsatt pa konsolidering og kraftige
kapasitetskutt i bransjen. Lyspunkter for sel-
skapet er at de har klart a reforhandle betin-
gelsene pa deler av gjelden i kombinasjon med

DOF har en topp moderne flate med god eksponering mot blant annet Brasil og Nordsjgen.

prisfall pa viktige innsatsfaktorer. Neste store
gjeldsforfall finner ikke sted fgri 2014 og faren
for aksjeemisjon den neste toarsperioden er
etter var oppfatning redusert. Lav verdset-
telse gir dessuten stor oppside om vi far rett.
Av hensyn til fortsatt hgy risiko er posten kun
0,4 prosent av fondet.

SKAGEN Vekst sine nyeste investeringer i
ravaresektoren er det biologiske plantegjgdsel-
selskapet Agrinos, malingsprodusenten Akzo
Nobel og det tyrkiske gullselskapet Koza Altin.
Alle bidro positivti2011. Vi solgte oss samtidig
helt ut av den tyske sédkornprodusenten KWS
Saat og det norske gruveselskapet Northland
Resources. Begge selskapene ble solgt med
gevinst.

Kverneland ble beste bidragsyter innen
sektoren kapitalvarer, service og transport. Vi
fikk en fantastisk avkastning pd investeringen i
GolarLNG, som triplet segi 2011, og endte opp
som vinneraksjen pa Oslo Bgrs. | kontrast star
Norwegian Air Shuttle og Dockwise. Investering
i flyselskap ble ikke overraskende mindre bra
i et ar hvor syklisk industri fungerte darlig. |
Dockwise ble fjorarets inntjening verre enn for-
ventet. Vi ser en gkt aktivitet innen sjgtransport
av store moduleri arene som kommer, og dette
er bakgrunnen for var investering.

Justert inntjening

Den stgrste investeringen i fondet er Kongsberg
Gruppen. En reduksjon i planlagte leveranser
av vapenstyringssystemer til det amerikanske
forsvaret ga en nedjustering i forventet inntje-
ning. Vi er imidlertid godt forngyd med utvik-
lingen i selskapets forsvars- og maritime del,
samt at selskapet leverer rekordhgye marginer.

I kombinasjon med laveste prising pa 10 ar, ser
vi med gkt optimisme pa aksjens videre reise.

Ellers tilfgyde vi bilfraktselskapet Norwe-
gian Car Carriers i 2011. Samtidig trimmet vi
ned posten i kjemikalietankrederiet Stolt- Niel-
sen.

Sektoren for inntektsavhengige forbruksva-
rer ble arets nest darligste, og Carnival Cruise
Lines var stor skyld i det. Inn i 2011 skiftet vi
fra Royal Caribbean Cruises (RCCL) og over til
Carnival. Selv om vi tapte betydelig mindre i
Carnival enn om vi hadde blitt vaerende i RCCL,
ble aret sett under ett ikke bra for cruisein-
vesteringer. Det er verdt @ merke seg at det
ikke er inntjeningsfall, men fravaer av forven-
tet vekst som har skuffet markedet og sendt
aksjekursene ned. Flateveksten de kommende
arene er svaert moderat og cruise som ferie-
form vinner popularitet. Dette skulle danne et
godt utgangspunkt for inntjeningsvekst i arene
som kommer. Vi syns begge selskapene er lavt
verdsatt, men prisningsdifferansen har vendt
i RCCLs favgr. Derfor har vi i lgpet av hgsten
valgt a skifte hovedtyngden av varinvestering
tilbake til RCCL.

Godt dekket inn

| lgpet av 2011 takket vi farvel til dekkprodu-
sentselskapet Hankook Tires. Dette ble gjort til
naer "all time high” kurser, og vi kunne notere
en meget pen gevinst. Vi erstattet posten med
konkurrenten Continental. | tillegg til & veere
lavere verdsatt har selskapet ogsa nyutviklede
teknologier til bilindustrien. Dette mener vi
har potensialet til a bli viktig bidragsyter til
inntjeningen i arene som kommer.

Det positive innen defensive konsumvarer er
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at de stgrste positive bidragene i 2011 kom fra
relativt nye investeringer. Supermarkedskjeden
Winn-Dixie var ny av aret. | tillegg kom det dan-
ske bryggeriet Royal Unibrew inn i portefgljen.

Det st@rste negative bidraget i sektoren kom
fra lakseforedlingsselskapet Morpol. | fgrste
halvdel av aret inngikk selskapet stgrre lak-
sekontrakter enn det som var lagt til grunn i
deres strategi, og pa et tidspunkt som i ettertid
skulle vise seg a vaere serdeles darlig. | tillegg
har det vaert hyppige utskiftninger i styret og
ledelsen. Frykten erat griinder, hovedaksjonar
og konsernsjef, som for gvrig er en og samme
person, ikke alltid har minoritetsaksjonaerenes
interesse for gyet. Vi mener imidlertid at for-
retningsmodellen erintakt, og at selskapet har
mulighet til & gjenoppbygge investorenes tillit.
Vi fglger selskapet spesielt ngye og errede til a
agere om vi skulle fa fornyet grunn til a frykte
for vare verdier.

Foruten de tidligere nevnte nye navnene, er
den stgrste endringen i denne sektoren at vi
gkte var beholding i den finske detaljhandel-
skjeden Kesko. | tillegg har vi solgt oss ned i
lakseselskapet Cermaq ,0g nesten ut av kine-
siske kjgttprodusenten People’s Food.

Trenger medisin

| urolige tider skulle en tro at alle trenger medi-
sin. Denne sektoren var da ogsa fondets nest
beste i 2011. Axis-Shield ble kjgpt av Alere.
Kreftmedisinselskapene Clavis Pharma og
Algeta var ogsa hyggelige bidragsytere. Var
stgrste investering derimot, det generiske lege-
middelselskapet Teva Pharma, fungerte dess-
verre ikke like bra. Ei heller var nye investering,
Karolinska Development, bidro positivt. Vi har
gjennom dret solgt oss helt ut av Pfizer og kvit-
tet oss med noen mindre koreanske medisin-
selskaper, som samlet ga oss en pen gevinst.

Gjensidige nest beste bidrag
Bank og finans har lidd mye under finanskri-
sene de senere ar. Det erderforen glede & si at
vi erforngyd med vare investeringeri sektoren i
aret som gikk. Gjensidige Forsikring var fondets
nest beste bidragsyter, og var ogsa var stgrste
eksponering i sektoren. Like godt forngyd er
vi ikke med vér nye investering, Danske Bank,
hvorvi harvert for tidlig ute med investeringen
i forhold til en stabilisering av inntjeningsbildet.
I lgpet av varen deltok vi i en emisjon i tyske
Aareal Bank, hvorpa vi snudde oss rundt og
solgte med gevinst bade aksjene vi kjgpte i
emisjonen samt en stor del av var opprinne-
lige investering. Vi gjorde ogsa en elegant exit
fra bade Rezidor Hotel Group og Norwegian
Property pa varparten. Begge falt markant i
andre halvar.

Gamle venner leverte

Gamle venner er slett ikke a forakte, selvi et ar
hvor ting gikk tratt. Informasjonsteknologi ble
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Det ble en kort visitt i den amerikanske supermarkedskjeden Winn-Dixie. Selskapet kom inn i portefgljen i fgrste kvartal
og i desember kom det et oppkjgpstilbud pa selskapet.

fondets beste sektor. Samsung Electronics, en
gammel SKAGEN kjenning og sektorens stgrste
investering, imponerer spesielt med sitt salg av
smarttelefoner. 0gsa svenske Proact IT Group,
som leverer lgsninger for digital datalagring, ga
oss et hyggelig bidrag til avkastningen.

Den nye investeringen i sektoren er Cor-
ning, en ledende produsent av glass til IT- og
telekomindustrien. Vi er spesielt optimistiske i
forhold til selskapets salg av gorilla glass, det
supertynne og slitesterke glasset som fgrst og
fremst blir brukt pa smarttelefoner. Her er sel-
skapet markedsledende, og reell konkurranse
vil tidligst inntreffe i 2013/2014. Vi solgte oss
helt ut av Seagate Technology, som i lgpet av
et drgyt halvar hadde gitt oss gevinst.

Telekommunikasjonssektoren varisum litt
negativ i 2011. Hoveddelene av vart russiske
telekomkonglomerat, Sistema, utviklet seg bra
gjennom aret. Dette star i kontrast til aksje-
kursen. SKAGEN Vekst har gjennom flere ar
hatt hyggelige bidrag fra Sistema, og viinnser
at vi ma veere talmodige. Utgangspunktet for
investeringen, lav verdsettelse, lave inntje-
ningsforventninger og hgy utbytteutbetaling,
var ikke nok til & holde aksjekursen oppe i
France Telecom. Posten ble redusert noe mot
slutten av aret. Vi solgte ogsa helt ut av Total
Access Communication (dtac) hvor vi realiserte
en svart hyggelig gevinst.

Innen nyttetjenester har det brasilianske
kraftselskapet Eletrobras veert var hovedekspo-
nering og bidragsyter gjennom mange ar. 1 2011
bidro Eletrobras ikke positivt. Vi gkte var posi-
sjon i forbindelse med vinterens aksjeemisjon.

Mer konsentrasjon

Vi har det siste aret fortsatt arbeidet med a
konsentrere portefgljen og har derfor reduserte

antallet investeringer ytterligere. Utviklingen
har gatt saktere enn planlagt fordi vi ikke har
latt tempoet ga pa bekostning av pris. Vi gnsker
fortsatt a gke bade konsentrasjonen og likvi-
diteten i portefgljen, og resultatene vil komme
over tid.

Selv om SKAGENSs verdiorienterte investe-
ringsfilosofi ikke ga de gnskede resultater i
SKAGEN Vekst i 2011, er det var klare oppfat-
ning at selskapenes evne til & skape verdier
igjen vil komme i investorenes fokus, og der-
med ogsa i sterre grad reflekteres i aksjekur-
sene. Nar dette skjer er uvisst, men det er med
gkt optimisme og lav verdsettelse av selska-
pene vi starter ett nytt ar for SKAGEN Vekst.

Foto: Bloomberg



Aksjefondet SKAGEN Vekst har som malsetning a oppna best mulig risikojustert avkastning
gjennom en aktivt forvaltet portefglje av norske og internasjonale aksjer. Denne kombinasjo-
nen gjgr at fondet kan ta del i verdiskapningen i selskaper som ikke er tilgjengelige i det nor-
ske markedet. Fondets strategi er a finne selskaper av hgy kvalitet til en lav pris, som kjenne-
tegnes av a vaere undervurderte, underanalyserte og upopulaere.

SKAGEN Vekst passer for dem som gnsker et fond med god balanse og med et bredt mandat
som gir stor frihet til & investere i en rekke selskaper, bransjer og regioner.

2011
2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996
1995
1994

* | millioner kroner

-19,85 % -8,76 %
15,40 % 16,03 %
48,06 % 64,78 %

-43,65 % -54,06 %

9,85% 11,46 %
32,49 % 32,43 %
48,15 % 40,47 %
31,75 % 38,45 %
66,25 % 48,40 %

-21,91% -31,09%
1,33% 416,57 %
-2,25% 1,68%
76,98 % 45,54 %
6,47 % -26,65 %
28,97 % 31,60 %
39,09 % 32,03 %
14,72 % 11,60 %
19,13 % 7,13%

7324 91709 1,00 %
10212 92978 1,87 %
10372 93 807 4,50 %

6153 88 349 1,00 %
11551 87 559 1,26 %
11 698 74 547 3,36 %

8254 61792 4,50 %

5712 51781 3,45 %

4238 47 334 5,82 %

2146 46 153 0,86 %

2594 46 283 1,27 %

2650 44 619 2,18%

2361 38167 731%
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BRANSJEFORDELING

Nyttetjenester 3,3% Telekom 4,2%

Kontanter 1,0% Informasjons-

teknologi 9,1%
Energi
21,6%

Bank og
finans 11,9%

Révarer
5,6%
Medisin 5,4%

Defensive
konsumvarer 8,4%

Kapitalvarer,

service & Inntektsavhengige

transport 20,6% forbruksvarer 8,9%
GEOGRAFISK FORDELING

Asia ekskl. Kontanter 1,0% Sgr-Amerika 6,0%

Japan 10,5%

Perifer EU 5,4%

/ Oceania 0.2%

EMEA 4,8%

Japan 0,4%

Kjerne EU
6,6%

Nord

Amerika 8,2% Norge 57,0%

Fondets startdato

1. desember 1993

Avkastning siden oppstart 1073,0 %

Gjennomsnittlig 14,6 %
avkastning prar

Forvaltningskapital 7 324 mill NOK
Antall andelseiere 91709

Forvaltningshonorar 1,0% perar+10%

av avkastningen over 6%

Minste tegningsbelgp ~ Engar ing 1000 NOK
Spareavtale 250 NOK
Godkjent for Norge, Sverige, Danmark,

markedsfering i Finland, Island, Nederland,
Storbritannia, Luxembourg
og Sveits

Referanseindeks OSEBX/MSCI All Country

Index (50/50)
UCITs-fond Ja
Beate Bredesen

Ole Sgeberg
GeirTjetland (ny i 2012)

Portefgljeforvaltere
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Ikke forngyd med 2011

Et aksjear preget av makrogkonomiske ngkkeltall og frykt er ikke det beste
klimaet for en aktiv forvalter som SKAGEN. Vi kan ikke si oss forngyd med

fondets prestasjon i 2011.

Avkastningen for andelseierne i SKAGEN Global
ble minus 6,6 prosent, mens fondets referan-
seindeks varned 4,9 prosent. Dermed opplevde
viforandre gang siden oppstarten av SKAGEN
Global i 1997 a bli slatt av verdensindeksen.
Forrige gang det skjedde var i finanskrisearet
2008 da var relativt hgye eksponering i vekst-
markedene fikk unngjelde.

Andelseiere som har vaert med SKAGEN
Global helt siden fondet sa dagens lys for 14
ar siden, kan fortsatt glede seg over en gjen-
nomsnittlig arlig avkastning pa 15,1 prosent. |
samme periode har de som satset pengene pa
verdensindeksen opplevd en gjennomsnittlig
arlig avkastning pa 0,9 prosent.

Lignet pa 2008

2011 ble preget av store svingningeriverdens
kapitalmarkeder. | fgrste halvar opplevde vi
stigende aksjemarkeder og ravarepriser, mens
amerikanske dollar og generelle risikopremier

SKAGEN GLOBAL 2011 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

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

5 stgrste negative bidragsytere

Citigroup -561
Ternium -284
Vimpelcom =224
LG Corp -216
Randstad -200

5 stgrste kjgp

Oracle 852
Citigroup 809
Tesco 799
Goldman Sachs 645
Gazprom 585

5 stgrste salg

Parmalat -1511
Pride International -1149
Accenture -1 046
dtac -923
Renault -534
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Greske demonstranter har flere ganger tatt til gatene. Amerikanske politikeres teatralske opptreden i forbindelse med en
ngdvendig gkning av landets gjeldstak og nytt fokus pa gjeldsproblemene i Europa, fikk de globale investorene til 3 sgke
ngdhavneri2011.

falt. Denne utviklingen kulminerte pa somme-
ren og ble i andre halvér snudd pa hodet.

Amerikanske politikeres teatralske opptre-
deniforbindelse med en ngdvendig gkning av
landets gjeldstak og nytt fokus pa gjeldspro-
blemene i Europa, fikk de globale investorene
til @ sgke ngdhavner.

Statsgjeld i land som USA, Japan og Sveits
ble, i tillegg til gull, populeere investeringsob-
jekter. Mens risikable aktiva som aksjer, sel-
skapsobligasjoner, vekstmarkedsvalutaer og
ravarer ble upopulaere. Det samme sa vi hgsten
2008, da risikoaversjonen radet. Forskjellen
denne gangen var at prisutslagene ikke ble sa
ekstreme, verken pd opp- eller nedsiden.

| likhet med 2008 utviklet aksjer i vekst-
markedene seg darligere enn i de utviklede
markedene. Spesielt svake var BRIC-landene.
Tyrkia, hvor fondet er overvektet i forhold til
verdensindeksen, var ogsa blant fjordrets desi-
dert svakeste aksjemarkeder.

Av de st@rre aksjemarkedene topper USA
listen, slik de ogsa gjorde i 2008. Den brede
aksjeindeksen S&P 500 kunne faktisk vise til
en oppgang pa 4 prosent malt i norske kroner.

Sammenliknet med referanseindeksen har
SKAGEN Global en stgrre andel i vekstmar-
kedene, og er undervektet i det amerikanske
aksjemarkedet. Ved arsskiftet var fondets andel
32 prosent i begge markedene. Verdensindek-
sen hadde til sammenlikning 13 prosent i vekst-
markedene og 46 prosent i det amerikanske
aksjemarkedet.

2008 viste at vi er sarbare for darlig relativ
utvikling i perioder hvor investorene foretar
en, etter var mening, irrasjonell flukt til sakalte
sikre havneri USA, Japan og Sveits. Denne gan-
gen hadde vi en bedre geografisk balanse i
fondet som bidro til at vi taklet perioden med
sterkt stigende risikoaversjon relativt bedre
enni2008.
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Oljen opp - oljeservice ned
| et ar hvor det hersket stor usikkerhet rundt
utviklingen i verdensgkonomien endte oljepri-
senopp 12 prosent, og brorparten av de stgrre
oljeselskapene kunne vise til kursoppgang.
Som fglge av at investorene utover hgsten gkte
avkastningskravet endte imidlertid de fleste
oljeserviceselskapene 2011 med kursfall. Var
sektoravkastning ble -10 prosent, pa linje med
utviklingen til den amerikanske oljeservice-
indeksen.

| forbindelse med Enscos oppkjgp av Pride
International solgte vi en stor del av vare aksjer,
og det amerikanske riggselskapet ble sektorens
beste bidragsyter. Etter store driftsproblemer
og verdigdeleggende oppkjgp av Aker Drilling,
med etterfglgende emisjon, valgte vi a selge
mesteparten av aksjene i Transocean med tap.

Vi mer enn doblet posisjonen i Gazprom.
Det gsterrikske oljeselskapet OMV og det ame-
rikanske oljeserviceselskapet Weatherford var
nykommere i portefgljen.

Elendige ravarer

Med et verdifall pd 26 prosent ble ravarer fon-
dets darligste sektor. Fallende ravarepriser
og darlige konjunkturutsikter fgrte til at det
sgramerikanske stalselskapet Ternium, tyske
Heidelbergcement og Norsk Hydro opplevde
relativt store kursfall.

Vi solgte oss ut av det tyske sakornselska-
pet KWS Saat, og mer enn doblet posten i det
hollandske malingsselskapet Akzo Nobel.

Etter kjopet av Georgia Pacifics europeiske
virksomhet er svenske SCA blitt Europas sole-
klare markedsleder innen papirbaserte hygi-
eneprodukter. @kt fokus blant investorene pa
SCAs betydelige skogeiendommer og bedrede
fortjenestemarginer kan veere triggere for fort-
satt god kursutvikling i 2012. For gvrig er fon-
dets ravareselskaper posisjonert for en fortsatt
god vekst i vekstmarkedene.

Tyco opp pa splitt

Sektoren kapitalvarer, service og transport
var ned 11 prosent. Amerikanske Tyco Inter-
national ble kursvinneren. Beslutningen om a
splitte virksomheten i tre separate bgrsnoterte
selskaper fikk fart pa aksjekursen. Basert pa
en individuell verdsettelse av de tre enhetene
menervi det er potensial for ytterligere omvur-
dering av selskapet i 2012.

LG Corp opplevde negativ kursutvikling,
hovedsakelig grunnet sardeles darlige resul-
tater fra det tilknyttede selskapet LG Electro-
nics. Vikarselskapet Randstad ble, i likhet med
resten av bransjen, rammet av svake konjunk-
turutsikter.

Nedsalg i Renault
Fondets investeringer innen sykliske for-
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Oppkjgpet av den italienske meierigiganten Parmalat gjorde selskapet til den beste bidragsyteren i fondet i 2011.

bruksvarer hadde en verdiutvikling omtrent
pa linje med fondets avkastning. Svake resul-
tater innen mobiltelefondivisjonen fgrte til at
LG Electronics ble den store kurstaperen. Det
amerikanske kabel-TV selskapet Comcast ble
sektorens beste bidragsyter. Selskapet leverte
bedre resultatutvikling enn de fleste av kon-
kurrentene.

Med god kursutvikling i etterkant av at
Renault solgte flertallet av sine Volvo-aksjer,
mer enn halverte vi posten vari selskapet. Fryk-
ten for darlig bilsalg i Europa fgrte imidlertid til
at Renault-kursen i ettertid falt betydelig, og vi
benyttet anledningen til a igjen gke beholdnin-
gen noe i den franske bilprodusenten.

Basert pa bgrsverdien av Nissan, hvor
Renault har en eierandel pa 43,3 prosent, til-
sier Renaults aksjekurs at selskapets kjerne-
virksomhet har negativ verdi. Det mener vi er
altfor pessimistisk. Ikke minst tatt i betraktning
selskapets attraktive markedsposisjoner og
betydelige salgsvekst i flere vekstmarkedsland.

Italiensk meierigevinst

Med en verdigkning pa 30 prosent var konsum-
varer fondets beste sektor. Fgrst og fremst var
det gevinsten ved salget av aksjene i det italien-
ske meieriselskapet Parmalat til franske Groupe
Lactalis som dro opp. Parmalat ble som fglge
av dette oppkjgpet fondets beste bidragsyter
i2011.

Unilever og Tesco ble tatt inn som nykom-
mere i portefgljen. Felles for begge er at det
er posisjoner i vekstmarkedene som vil vaere

hovedbidragsytere til fremtidig vekst. Fgrst-
nevnte har allerede mer enn 50 prosent av
omsetningen fra vekstmarkedsgkonomier.

Endelig god medisin

Siste ars tapersektor, medisin, fikk et kjeerkom-
ment lgft. Fondets medisinaksjer steg hele 25
prosent. En meget lav prising ved inngangen
til ret lokket stadig flere investorer til 4 satse
penger pd bade Pfizer og Roche. Da avstanden
til vart fundamentale kursmal gikk betydelig
inn, valgte vi a redusere posisjonen noe i fgrst-
nevnte.

Verdens st@rste produsent av generiske
legemidler, Teva Pharmaceutical (Teva) og den
tyske sykehusoperatgren Rhoen Klinikum kom
inn som nye selskaper i portefgljen.

Som fglge av at Teva i 2014 mister patentet
pa sitt viktigste legemiddel, Copaxone, har
aksjekursen falt betydelig. Verdsettelsen av
selskapets voksende generiske virksomhet er
na blitt veldig lav.

Ogsa Rhoen Klinikum har mistet mye av
populariteten blant investorene. Arsaken er at
selskapet etter kapitalutvidelsen i 2009 ikke
kanvise til noen nye investeringer av betydning.
Vi har sympati for selskapets syn om at det er
viktig & uteve disiplin ved oppkjegp. Vi tror det
kommertil by seg flere lannsomme muligheter
i privatiseringsprosessen av tyske sykehus de
kommende drene og kan, mens vi venter, glede
oss over at eksisterende sykehusportefglje i
gyeblikket prises lavt.
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SKAGEN Global

PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

Amerikansk bank

Bank og finans ble en tapersektor for SKAGEN
Global, slik den ogsa ble for de globale aksje-
markedene. Kursfallet endte pa 25 prosent.
Det aller meste stod vare amerikanere for,
Citigroup, Goldman Sachs og Bank of America.
I lgpet av dret gikk Bank of America ut og Gold-
man Sachs inn i portefgljen.

Vi stér fortsatt pa synet om at vare ameri-
kanske banker er fundamentalt billige. Eksem-
pelvis prises Citigroup til rundt halvparten av
bokfart egenkapital, fratrukket alle immateri-
elle eiendeler (goodwill osv.). En nedskalering
av den darlige virksomheten til Citi Holding og
lgnnsom vekst innen konsumentfinansiering i
flere vekstmarkedsland, kan skape stor utbyt-
teevneidrene fremover. | lgpet av dret doblet vi
derfor posten i Citigroup, finansiert ved blant
annet salg av aksjene i den japanske investe-
ringsbanken Mizuho.

Vihar unngatt eksponering mot europeiske
banker. Det er stor forskjell pa banksektoren i
Europa og USA. | kjglvannet av finanskrisen i
2008 foretok de amerikanske bankene store
tapsavsetninger, og fikk tilfgrt betydelig ny
egenkapital. Denne renselsesprosessen harvi
ikke setti Europa. | dag fremstar de amerikan-
ske bankene mye sunnere og mer velkapitali-
serte enn sine europeiske motstykker.

Viinnrgmmer gjerne at varinntreden i ame-
rikansk bank har vaert prematur, men har store
forhapninger til at klinten skilles fra hveten,
og at omvurderingspotensialet er storti 2012.

Sektorens lyspunkt var det norske ska-
deforsikringsselskapet Gjensidige, hvor god
inntjeningsutvikling gjorde aksjen til en av de
desiderte kursvinnerne pa Oslo Bars.

Accenture innfridde - Kyocera skuffet

Vare investeringer innen teknologi kunne sam-
let sett fremvise et resultat marginalt i pluss.
Beste bidragsyter var konsulentselskapet
Accenture. Etter en periode med sterke resul-
tatrapporter og ditto kursutvikling, solgte vi
alle aksjene vare i selskapet.

Kursutviklingen forvar gode, gamle japaner,
Kyocera, skuffet. Svakere marked for keramiske
komponenter til elektronikkindustrien fgrte
til at selskapet nedjusterte sine resultatprog-
noser. Kyocera har betydelige aktiva utenom
kjernevirksomheten. Justert for disse prises
na kjernevirksomheten i forhold til lapende
inntjening pa rekordlave multipler.

Samsung Electronics fortsetter & levere
gode resultater. | 2011 var det smarttelefoner
og nettbrett som bidro mest. Fondets prefe-
ranseaksjer prises til i overkant av seks ganger
forventet fortjeneste i 2012, og pa linje med
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bokfgrt egenkapital. Siden selskapet kan vise
til en overtruffet evne til organisk vekst, er det
lite immaterielle verdier i balansen.

Ledelsen i Samsung har ogsa vist styrke
gjennom innovasjon og korte, men [gnnsomme
produktsyklerinnen elektronikkomponenter og
forbrukerelektronikk. Lav verdsettelse, kombi-
nert med operasjonell dyktighet, er gode argu-
menter for & beholde selskapet som fondets
stgrste investering.

Oracle og Yahoo!

Nye investeringer innen teknologisektoren var
den amerikanske softwareprodusenten Oracle
og internettselskapet Yahoo!.

Basert pa forventet vekst syns prislappen
til Oracle a veere lav. Selskapet har ogsa en mer
robust forretningsmodell enn de fleste av kon-
kurrentene, og bgr kunne handtere svakere kon-
junkturer uten vesentlige svekkelser av resulta-
tet. Yahoo! er en fallert internettstjerne, som i
lang tid harvaert under sterkt kurspress. Hvis en
legger en moderat verdsettelse av selskapets
aksjeposteriYahoo Japan og kinesiske Alibaba
Group til grunn, far man na kjgpt selskapets
kjernevirksomhet til en meget billig penge. Mye
tyder pa at verdien pa nevnte aksjeposter blir
synliggjort i lgpet av 2012.

Ut av thailandsk telesuksess

Innen telekommunikasjon var thailandske Total
Access Communication (dtac) opp hele 110 pro-
sent og skal ha aren for sektorens avkastning
pa 12 prosent. Meget god resultatutvikling, en
aksjonarvennlig utbyttepolitikk og fornuftig
kapitalstruktur gjorde dtac stadig mer popu-
leer. Vi solgte oss suksessivt ned i selskapet
gjennom dret. Det siste store salget skjedde i
forbindelse med at dtac i desember ga et stort
engangsutbytte til aksjonzerene.

Etter en periode med god kursutvikling ble
ogsa indiske Bharti Airtel solgt ut av porte-
faljen. Inn kom det franske tele- og mediesel-
skapet Vivendi, som prises med stor rabatt
i forhold til de underliggende verdiene. @kt
konkurranse i det franske mobiltelefonmarke-
det fikk investorenes entusiasme for Vivendi til
a kjglne betydelig. Lav pris i forhold til inntje-
ning, en utbytteavkastning pa ni prosent og
mulig rendyrking av konglomeratstrukturen kan
trigge aksjekursen fremover. For gvrig doblet
vivar eierandel i Vimpelcom, og gkte posten i
China Mobile.

Innen nyttetjenester ble Calpine solgt ut,
med god gevinst. Det brasilianske statsdomi-
nerte elektrisitetsselskapet Eletrobras, der vi
i 2011 matte se et verdifall pa 13 prosent, er
dermed var eneste investering i sektoren. Pa

kort sikt blir den brasilianske stats handte-
ring av kraftkonsesjoner som skal fornyes i
tiden fremover sentral for kursutviklingen til
Eletrobras. Vi mener dagens kurs tilsier at for-
ventningene er lave. Konsesjonsfornyelser kan
derfor representere et stort potensial for en
omvurdering av aksjen.

Store utfordringer

Ved inngangen til 2012 starverdensgkonomien
foran store utfordringer. Den gkonomiske vek-
sten i Europa ser ut til @ kunne bli negativ, i alle
fall i farste halvar. | USA forventes lav, men
positiv vekst.

Det store spgrsmalet er hvordan de store
vekstmarkedslandene utvikler seg. Selv om
mye tyder pa redusert vekst ogsa der, er det
realistisk a tro at veksten opprettholdes pa et
niva som ikke fgrer verdensgkonomien inn i
global resesjon. Slik tilfellet var ved arsskiftet
2008/09.

Selv om verdsettelsen av portefgljen til
SKAGEN Global ikke er like attraktiv som ved
inngangen til 2009, er prisingen lav i forhold
til den verdiskapningen vi forventer fremover.
Fondets ti stgrste investeringer er i gjennom-
snitt verdsatt til 8,3 ganger forventet inntje-
ningi 2011 og kun 90 prosent av den bokfgrte
egenkapitalen.

Til tross for de relativt dystre utsiktene for
verdensgkonomien mener bade vi og analyti-
kerne at det er god grunn til 3 regne med vekst
i inntjeningen til selskapene ogsa neste ar. Da
vil forholdet mellom pris og inntjening (P/E) til
selskapene i portefgljen falle ytterligere. Det er
ogsa verdt @ merke seg at direkteavkastningen
fra selskapenes utbytter na er betydelig hgyere
enn renteavkastningen fra statsobligasjoner.

Et stemningsskifte fra frykt til mer opti-
misme og fremtidstro kan fgre til en betydelig
kursoppgang. Om stemningsskiftet finner sted
i 2012, er ikke godt a si. Vi star klar uansett.



Aksjefondet SKAGEN Global har et internasjonalt investeringsmandat. Fondets strategi er

a finne selskaper av hgy kvalitet til en lav pris, som kjennetegnes av a veere undervurderte,
underanalyserte og upopulare. For a redusere risiko sgker fondet a opprettholde en fornuftig
geografisk og sektormessig balanse.

SKAGEN Global passer for investorer som gnsker & spre sine investeringer over hele verden
og oppna diversifisering, bade geografisk og bransjemessig.

2011 -6,56 % -4,92 % 31436 97 317 1,00 %
2010 16,27 % 13,08 % 32169 94 966 1,29 %
2009 26,80 % 7,61 % 31035 96 976 2,75 %
2008 -31,88 % -23,58 % 20219 92 046 0,96 %
2007 8,21 % -5,08 % 28 743 93 097 2,41 %
2006 24,07 % 10,79 % 22113 77 148 2,20 %
2005 39,21 % 21,93 % 13828 52715 2,42 %
2004 24,55 % 4,46 % 6958 39971 2,88 %
2003 62,82 % 28,04 % 4387 28772 3,49 %
2002 -23,20 % -37,97 % 2176 26 465 3,06 %
2001 4,24 % -16,07 % 2 660 24767 2,25%
2000 -4,65 % -5,12 % 2863 22093 1,74 %
1999 113,15 % 30,73 % 2092 9983 5,68 %
1998 47,16 % 26,52 % 237 1017 2,24 %
1997** -3,08 % -8,21 % 32 24 3,28%

* | millioner kroner
** Fondet ble opprettet i lopet av aret
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BRANSJEFORDELING

Nyttetjenester Telekom 6,1%
4,4%

Informasjons-
teknologi 13,9%

Kontanter
2,4%

Bank og

Energi
i finans 16,0%

13,0%

Révarer o
9.5% Medisin 6,2%

Defensive
konsumvarer 6,1%

Kapitalvarer,
service &
transport 15,1%

Inntektsavhengige
forbruksvarer 7,4%

GEOGRAFISK FORDELING

Sgr-Amerika 9,5%
Kontanter 2,4% Perifer EU 10,1%

N Nord-Afrika
o
Asia ekskl. #
Japan 16,6% Norge
N\ 3,5%

EMEA 6,1%

Japan 5,2%

Nord-
Kjerne EU 14,4% Amerika 31,5%

Fondets startdato 7.august 1997

Avkastning siden oppstart 658,3 %

Gjennomsnittlig 15,1 %

avkastning prar

Forvaltningskapital 31 436 mill NOK
Antall andelseiere 97 317
Forvaltningshonorar 1,0% perar+10%

av avkastningen utover
referanseindeks

Minste tegningsbelgp Engangstegning kr 1000,
spareavtale kr 250

Godkjent for Norge, Sverige, Danmark,
markedsfgring i Finland, Island, Nederland,
Storbritannia, Luxembourg
og Sveits
Referanseindeks MSCI All Country Index (NOK)
UCITs-fond Ja
Portefgljeforvaltere Kristian Falnes
Torkell Eide

Sgren Milo Christensen
Chris-Tommy Simonsen
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

Darlig betalt for gode ideer

| ar har investorer igjen remt vekstmarkedene, og vi fikk darlig betalt for gode investe-
ringsideer. Trgsten er at selskapene i portefgljen er nesten like lavt vurderte som pa
bunnen hgsten 2008. Og det etter en periode hvor fondskursen har doblet seg.

| fgrste og fjerde kvartal 2011 var aksjemarke-
dene forholdsvis normale, og SKAGEN Kon-Tiki
oppnadde en god risikojustert avkastning. |
andre og tredje kvartal svingte investorenes
risikovilje stort. Vi opplevde et aksjemarked
preget av “risk on — risk off”. | denne perioden
var fondets avkastning svak, bade absolutt
og relativt.

Aret som helhet endte med et verdifall for
fondet pa 13,8 prosent. Noe vi selvsagt er mis-
forngyde med. Vekstmarkedsindeksen var ned
16,3 prosent.

SKAGEN KON-TIKI 2011 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

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

5 stgrste negative bidragsytere

VTB Bank -513
Sistema -474
Sabanci Holding -389
Vale -381
Hon Hai Precision Industry -357

5 stgrste kjgp

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

5 stgrste salg

Pride International -1727
Equinox Minerals -885
dtac -353
Standard Chartered -329
Seadrill -298
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Ukritisk nedsalg

Hgstens flukt fra vekstmarkedene fgrte til at
fondets konsentrasjon om stgrre, likvide sel-
skaper ble hardest rammet. Og i likhet med
2008 fikk vi ikke noen nedsidebeskyttelse ved
a eie lavere vurderte preferanseaksjer, som er
mindre likvide, men har prioritet utbytte. Inves-
torenes ukritiske nedsalg for & sikre sart til-
trengte kontanter fgrte til at preferanseaksjene
fikk toffere medfart enn de ordineere aksjene.

Spesielt skuffende i 2011 var den darlige
betalingen vi fikk for vare, om vi skal si det
sely, til tider briljante ideer og meget grundige
investeringsprosess. Arsaken var i stor grad
samvariasjonen mellom aktivaklasser, land,
sektorer — og ikke minst selskaper — som skjer
i tider med stor usikkerhet.

Selv om fondets kursutvikling var svak, var
den underliggende utviklingen til selskapene i
portefgljen generelt sett god.

Utfordringene kom ikke uventet

2011 ble preget av makrogkonomiske utfor-
dringer. Stigende ravarepriser og sterk gkono-
misk vekst fgrte i farste halvar til at inflasjo-
nen i flere vekstmarkedsland ble faretruende
hgy. Kombinasjonen av nedkjglende tiltak fra
myndighetenes side og darligere tider globalt,
medfgrte avtakende inflasjon i andre halvar.
Tiltross for klare tegn pa svakere vekst i de
utviklede markedene var det fgrst pa slutten
av aret at myndighetene viste viljestyrke til
a gjennomfgre stimulerende tiltak. | en rekke
land ble bade renten og reservekravet til ban-
kene kuttet. Gjennom andre halvar foretok ogsa
investorene og analytikerne kutt i forventin-
gene til selskapenes inntjening. Ikke fgrst og
fremst som fglge av lavere gkonomisk vekst,

men frykten for fallende marginer som fglge av
kostnadspress.

Flukten til antatt sikrere havner fgrte til at
flere vekstmarkedsvalutaer falt kraftig. Mange
selskaper erdermed blitt mer konkurransedyk-
tige. Nar fryktnivdet blant investorene avtar,
er det grunn til a tro at flere valutaer styrker
segigjen. Grunnet fundamentale forhold kan
valutasvekkelsen for enkelte land bli av en mer
varig karakter. India er et eksempel i s& mate,
hvor bade politisk og gkonomisk infrastruktur
er darlig.

Sett under ett gikk risikopremiene pa stats-
gjeld noe ut i vekstmarkedene, men utslaget var
lite i forhold til eurosonen. Dette reflekterer at
de fleste landene har kontroll pa bade statsfi-
nanser og utenriksbalanser. Inflasjonen synes
na avere under kontroll. Det er ogsa fa tegn til
at bedriftene har problemer med finansieringen
slik tilfellet var for tre ar siden.

Likviditet gjennom oppkjsp

Flere selskaper i SKAGEN Kon-Tiki portefgljen
ble kjgpt opp, farst og fremst i fgrste kvartal.
Det ga god likviditet gjennom aret. Vi valgte
a skynde oss langsomt med & investere pen-
gene. Som fglge av fortsatt lavere prising gkte
vi konsentrasjonen av store selskaper (malt i
bgrsverdi) i portefgljen ytterligere. | denne pro-
sessen ble antallet selskaper redusert. Skjgnt
pa slutten av aret tok vi inn noen nye, mindre,
attraktivt prisede selskaper.

Andelen av selskaper notert i de utviklede
markedene falt noe. Det skyldes en kombina-
sjon av hgyere relativ prising og at de fleste
oppkjgpene var i selskaper notert i utviklede
markeder.



Vant pa Pride

Energisektoren ble fondets relative vinner, og
en moderat absolutt taper. Det amerikanske
riggselskapet Enscos overtakelse av Pride
International tidlig pa aret skal ha det meste
av aren for det.

Vi gkte beholdningen vesentlig i Petrobras
og Gazprom. Dette er selskaper med store og
unike reserver, og i en verden med hgy olje-
pris bgrde ha en hgyere prislapp. Investorenes
skepsis til selskapsstyringen fgrte imidlertid til
at begge aksjene falt overraskende mye.

Arets mysterium ble den svake utviklingen
for oljeservicesektoren. De fleste selskapene
opplevde en god operativ og resultatmessig
utvikling. At aksjekursene stort sett falt ma
henge sammen med at de ble rammet av den
generelle skepsisen til aksjer som aktivaklasse.

Vi byttet ut vare aksjer i Golar LNG Energy
med aksjer i gassrederiet Golar LNG. | North
Atlantic Drilling bade kjgpte og solgte vi aksjer,
mens hele posten i kullselskapet Indo Tamban-
graya ble avhendet.

Ny i portefgljen er Siem Offshore, som kan
skilte med en ny og moderne flate av anker-
handteringsfartgy. Basert pa markedsverdien
til skipene er selskapet priset med nesten 50
prosent rabatt. Vi forventer et noe bedre mar-
ked for selskapets fartgyeri 2012, samtidig
som det kan finne sted strukturelle endringer
innen dette fragmenterte skipssegmentet.

Kinesere reddet svake ravarer

Ravarer var en tapersektor, men ga fondet sveert
god relativ avkastning. Ogsa her ble utviklingen
preget av overtagelser. Var post i kobberpro-
dusenten Equinox Minerals ble i april solgt til
Barrick Gold med solid gevinst, etter budkamp
med kinesiske Minmetals Resources.

Alle aksjene i First Quantum Minerals,
Aquarius Platinum, Norske Skog og Northland
Resources ble solgt i lgpet av aret. En post i
Suzano Papel E Celulose ble kjgpt, men senere
solgt ut igjen. Arsaken til helomvendingen var
en ny vurdering av markedssituasjonen og de
finansielle utfordringene selskapet star overfor.

Innen mineralsand og kull kjgpte vi sgra-
frikanske Exxaro Resources. En strukturell
hay etterspgrsel og et beskjedent tilbud bar
borge for gode resultater fremover. 1 2012 skal
Exxaro Resources gjennom en omstrukturering.
Forhdpentligvis vil det fgre til at investorene
fatter stgrre interesse for selskapet. Hgyere
pris pa bade mineralsand og kull vil i tillegg
bedre inntjeningen.

SKAGEN Kon-Tiki kjgpte seg opp i gassrederiet Golar LNG.

Venter pa lgft i Norwegian

Industri var den svakeste sektoren i de globale
vekstmarkedene, men ga en akseptabel relativ
avkastning for SKAGEN Kon-Tiki.

Pa taperlisten finner vi fgrst og fremst
entreprengrselskapene Aveng og Empresa ICA,
samt kraftutstyrsprodusenten Harbin Electric.
Tapene pa disse ble bare delvis kompensert
gjennom realisasjon av gevinst i Strabag. For-
ventningene til offentlige investeringer som
konjunkturregulatorer ble svekket i aret som
gikk. Ved arsskiftet handles nevnte taperaksjer
til rekordlave vurderinger.

Flyselskapene AirAsia og Norwegian hadde
en flott fundamental utvikling. Vi fikk bare
betaling i form av kursgkning i AirAsia, som
ble revurdert i aret som gikk. Vi haper og tror
det samme skjer med Norwegian i 2012.

Betydelige shippingtap

Skipsneeringen hadde et vanskelig ar. Vi gikk
pd betydelige tap i danske A.P. Mgller - Marsk
og det norske tankrederiet Nordic American
Tankers. Ekstrem knapphet pa naturgass fgrte
til at Golar LNG opplevde meget gode rater, og
ble en sardeles god bidragsyter.

12011 ble forblgffende mange nybygde skip
absorbert i de respektive markeder, og overhen-
get av nye skip som skal leveres fra verftene
blir etter hvert mindre.

Finanstgrke gjorde det saerdeles vanskelig a
fa finansiert skip, slik at skipsredere med sterke
finansielle muskler far muligheten til a gjore
gode strukturelle forretningeritiden fremover.

En av disse er John Fredriksen. Vi kjgpte oss
derfor inn i Golden Ocean og Frontline 2012,
hvor Fredriksen er majoritetseier. Kjgpene ble
delvis finansiert gjennom en halvering av pos-
ten i A.P. Mgller - Marsk.

Aksjeposten i sgrafrikanske Bidvest ble gkt.
Selskapets globale divisjon for matvareforsy-
ning eralene verdt mer enn bgrsverdien til hele
selskapet. | forbindelse med en oppkj@pssitua-
sjon solgte vi aksjene vare i Freeworld Coating.
Posten i Kumho Industrial forsvant ogsa ut av
portefgljen.

Fullt kjgr

Inntektsavhengige forbruksvarer var en bra
sektor, bade i absolutte og relative termer.
Bilprodusentene vére, Hyundai Motors, Great
Wall Motor og Mahindra & Mahindra, som ogsa
produserer traktorer, ga alle gode bidrag. | glo-
bale vekstmarkeder er bilproduksjon en vekst-
industri, og alle tre har et betydelig potensial
pd verdensbasis.

Malaysiske DRB-HICOM og Proton fortsetter
a levere gode resultater for fondet.

Sektorens store taper var koreanske LG Elec-
tronics. Selskapet harikke mestret overgangen
til smart telefoner, men aksjen har nd kommet
ned pa et prisniva i forhold til inntjening som
vi ikke har sett pa ti ar. Et sveert depressivt
marked for kinesiske forbruksaksjer gjorde at
vi mot slutten av aret lot oss friste til @ kjgpe
aksjer i selgeren av sveitsiske klokker, Heng-
deli, og kjgpesenterutvikleren Renhe Commer-
cial Holdings.
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Defensive forbruksvarer varvinnersektoren
i globale vekstmarkeder og de fleste av vare
selskaper klarte seg ogsa svert bra. Unnta-
kene var Marine Harvest, hvor vi solgte oss ut,
og tyrkiske Yazicilar Holding, morselskapet til
Efes-bryggeriene. Nytt selskap var det neder-
landske bryggeriet Heineken NV. Investorene
synes ikke a sette hgy nok pris pa selskapets
ledende posisjon blant de internasjonale aktg-
rene i Asia.

Darlig ungarsk helse

| et darlig begrsar, hvor frykten rader, pleier
defensive aksjer som helse og medisin a gjgre
det relativt godt, uavhengig av svingninger i
aksjemarkedet. Slik gikk det ikke for vare aksjer
innen sektoren. Etter et betydelig kursfall for
ungarske Richter Gedeon gkte vi opp i selska-
pet. En synliggjgring av hvilke verdier som kan
ligge i forskningsportefgljen er en sentral trig-
ger for at aksjekursen skal snu oppover igjen.
En annen er den sterkt fallende valutakursen,
trigget av Ungarns stgdige marsj mot en gko-
nomisk hengemyr.

Etter et betydelig kursfall gjennom 2011
kjgpte vi tilbake aksjene ”vare” i China Shine-
way Pharmaceutical.

Svake finanser

Finans, den stgrste sektoren i vekstmarkedene,
opplevde et meget svakt ar. Smitteeffekten
fra gjeldskrisen i eurolandene og stram kre-
dittpolitikk i flere vekstmarkedsland skapte
problemer med finansieringen, og gkte risikoen
for store utldnstap. Vi holdt oss stort sett borte
fra vanskelige omrader som kinesisk bank og
forsikring, men var for tidlig ute med a kjgpe
aksjer i State Bank of India.

Tyrkiske Sabanci Holding og Bank Asya,
samt egyptiske EFG Hermes, hadde et s@rdeles
svakt ar. Vi finner ingen gode selskapsspesi-
fikke arsaker til de store kursfallene for disse
aksjene.

Postene i AFP Provida, Aksigorta, MBK
Development, Polaris Securities og Kim Eng
ble avhendet. De to sistnevnte gikk ut som fglge
av overtakelser.

Videltok i delprivatiseringen av VTB Bank i
Russland og gkte dermed aksjeposten var bety-
delig. Sé langt har det kostet oss dyrt. Dette er
den fgrste store russiske privatiseringen i tidret
og det er naturlig 4 vente en ny og bedre sel-
skapsstyring enn hva vi normalt ser i russiske
statsdominerte selskaper. Den fundamentale
situasjonen for banken eri dag vesentlig bedre
enn for tre ar siden, uten at aksjekursen har
reagert noe sarlig.

State Bank of India betjener et underutvi-
klet marked for banktjenester. Overgangen fra
statsbank til privat sektor gar langsomt, men
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fjorarets lederskifte gir hap om bedring. En
delvis rekapitalisering av banken kan trigge
kursoppgang. Banken prises pa linje med de
farste kjgpene vi gjorde i 2003. Vi gikk ut av
State Bank of India i 2007, og kjgpte oss inn
igjen varen 2011.

Vi er glade over en fortsatt god utvikling,
bade kurs og driftsmessig, for Banrisul, Stan-
dard Chartered og Aberdeen Asset Manage-
ment. | sistnevnte gkte viinnehavet vesentlig.
0gsa Gjensidige Forsikring var en god bidrags-
yter. | takt med den gode kursutviklingen redu-
serte vi fondets eierskap noe gjennom éaret.

Sure epler

Informasjonsteknologi var en forholdsvis bra
sektorivekstmarkedene. Var hovedinvestering
gjennom mange dar, Samsung Electronics, viste
nok en gang god omstillingsevne. Selskapet
seileropp som en av to globale markedsledere,
forst og fremst innen distribuert databehand-
ling. Til tross for en oppvurdering av aksjen
gjennom dret, kan aksjekursen og fondets posi-
sjon i Samsung Electronics forsvares.

Vi kjgpte oss inn i taiwanske Hon Hai Pre-
cision Industry, hovedleverandgren til ame-
rikanske Apple. Investeringen pafgrte fondet
et betydelig tap. Det ser nd ut som om selska-
pets darlige resultatutvikling er snudd, med
gkende driftsmarginer og bedre avkastning
pa kapitalen.

Hon Hai Precision Industry har endret sin
forretningsmodell fra 4 vaere personaltung til
a bli mer kapitaltung. Stadig dyrere kinesisk
arbeidskraft skal byttes ut med roboter. Sel-
skapet handles til historisk lave ngkkeltall, og
vi regner med at snuoperasjonen gir synlige
resultateri 2012.

Japansk mobil og kinesisk internett

| SKAGEN Kon-Tiki bestar sektoren telekom-
munikasjon stort sett av mobilselskaper. Med
unntak av nevnte LG Electronics var resultatet
for vare selskaper godt. @kt penetrasjon av
ny teknologi, og stadig flere forbrukere som
setter pris pa ”vare” mobiltelefoner, skal ha
aren for det.

Ny post i portefgljen var det ledende sel-
skapet innen mobiltelefoni i Japan, Softbank.
Selskapet er ogsa sentral medspillertil Yahoos
satsning pa internett i Kina. Et lederskifte i
Yahoo harimidlertid skapt usikkerhet om utvik-
lingen fremover. Fortsatt ser vi en betydelig
oppside i de kinesiske aktivaene, samtidig
som telefonselskapet generer en god lgpende
kontantstrgm.

Posisjonen i sgrafrikanske Naspers ble gkt.
Selskapet er ledende pa internett i globale
vekstmarkeder, med fotavtrykk i alle verdens-
deler. Bgrsnoteringene av russiske Mail.ru og
kinesiske Tencent Holdings ble en suksess. |

tiden fremovervil verdien av aktivaene i Afrika,
Latin-Amerika, @st-Europa og Facebook bli mer
synlige.

Etter to gode ar fikk aksjekursen til det rus-
siske konglomeratetet Sistema et tilbakeslag.
De to viktigste aktivaene, telekommunikasjon
og oljeselskapet Bashneft, utviklet seg imid-
lertid bra. Gjelden i morselskapet er nd svart
lav. Vi ser tegn til bedre selskapsstyring, og
frigjorte midler synes a bli anvendt produktivt.
Rabatten pd underliggende aktiva erigjen naer
rekordhgye nivder.

China Mobile, Bharti Airtel og Indosat utvi-
klet seg pa linje med forventningene, men ga
forskjellige investeringsresultater. Etter en kraf-
tig omvurdering solgte vi posten i thailandske
dtac, som har gitt oss en sardeles god avkast-
ning siden vi kjgpte de fgrste aksjene i 2002.

Innen nyttetjenester er det statsdominerte
brasilianske kraftselskapet Eletrobras fortsatt
var eneste investering. | likhet med 2010 ga
selskapet et godt bidrag til fondets resultat.
Eletrobras besitter aktiva i toppklasse, men
sliter fortsatt med selskapsstyringen. 2012 bgr
gi svar pa usikkerheten knyttet til fornyelser av
kraftkonsesjoner. Et friere marked for elektrisi-
tet bgr sla enda mer positivt ut for Eletrobras i
2012 enni2011.

Kraftig oppgradering av kraftsektoren i sen-
trale land som India og Kina gj@r potensialet
innen bransjen vesentlig stgrre fremover. Vi
er pa plass til 4 ta del i de mulighetene som
byr seg.

Forsiktig optimisme

Ved inngangen til 2012 er det grunn til forsiktig
optimisme. Vi er lite rammet av permanente tap
av kapital. Kursfallet i 2011 er mer a betrakte
som en midlertidig priskorreksjon, grunnet glo-
bale makrogkonomiske bekymringer.

Den europeiske sentralbanken har sgrget
for at likviditeten i banksystemet er intakt, og
at fglgene for global handel kan bli mindre enn
fryktet. Samtidig har svekkelsen av euroen gjort
europeisk naeringsliv mer konkurransekraftig,
som er viktig for a fa balanse internt i euro-
sonen.

Investeringsvalgene vi har gjort i 2011 har
forbedret kvaliteten til portefgljen. Og til tross
forat fondskursen har doblet seg siden forrige
bunn, hgsten 2008, er prisingen av selskapene
nesten like attraktive. Rabatten til det generelle
vekstmarkedet er hgyere enn den gang.

Sa et trgstens ord til andelseierne i SKAGEN
Kon-Tiki: Som kjent svinger aksjekursene mer
enn resultatutviklingen for selskapene, men
verdiene vinner alltid til slutt.



Aksjefondet SKAGEN Kon-Tiki har et internasjonalt investeringsmandat, men skal investere
minst 50 prosent av fondets midler i vekstmarkeder, det vil si land eller markeder som ikke

omfattes av MSCI Developed Market Series. Fondets malsetting er a finne selskaper av hgy
kvalitet til en lav pris, som kjennetegnes av a vare undervurderte, underanalyserte og upo-
pulaere. For @ redusere risiko sgker fondet a opprettholde en fornuftig geografisk og sektor-
messig balanse.

SKAGEN Kon-Tiki passer for investorer som gnsker a ta del i verdiskapningen som skjer i
vekstmarkedene. Fondet gir muligheter for ekstraordinaer avkastning ved a investere i omra-
der med stort vekstpotensial. Risikoen er imidlertid noe hgyere enn for et globalt fond som i
hovedsak investerer i utviklede markeder.
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Tapte muligheter

Ved inngangen til 2011 forventet vi fortsatt bedring i den gkonomiske aktiviteten med
gradvis gkende obligasjonsrenter. Japansk jordskjelv og eurokrise fgrte til en flukt til
sikkerhet, som sendte obligasjonsrentene til rekordlave nivaer.

Obligasjonsfondet SKAGEN Avkastning hadde
en avkastning pa 2,7 prosent i 2011. Fondet
tapte mot sin referanseindeks, som gkte med
6,1 prosent over aret. Fondet hadde ogsa noe
svakere utvikling enn pengemarkedsfondet
SKAGEN Hgyrente, som hadde en avkastning
pa 3,2 prosent i 2011.

Hvorfor havnet SKAGEN Avkastning sa langt
bak referanseindeksen i 2011? Hovedforkla-
ringen erat vivalgte a ha en lav rentedurasjon
i Norge. Vi forutsa ikke at statsobligasjons-
rentene i Norge skulle falle til de rekordlave
nivaene de gjorde, og derfor plasserte vi den
norske delen av portefgljen i bankpapirer med
flytende rente. Fra april til utgangen av desem-
ber falt renten pa norske statsobligasjoner med
3 érs lgpetid fra 3 prosent til 1,5 prosent. Siden
fondet ikke var investert i papirer med sa lang
durasjon fikk vi ikke hgstet gevinster fra dette
rentefallet.

Ved inngangen til 2011 trodde vi at gkt
vekstiindustriland og hgyere inflasjon i frem-
voksende gkonomier ville gi gkte lange renter
globalt. Vi justerte portefgljen og reduserte
rentedurasjonen betydelig de fgrste manedene
av 2011. | perioder hadde vi ogsa veldig lav eller
ingen utenlandseksponering.

| samme periode ble verdensgkonomien
utsatt for flere sjokk, deriblant tsunamien i
Japan. Fra april falt vekstforventningene kraftig
og det samme gjorde lange renter. Vi ble tatt
pa sengen av dette rentefallet. Utviklingen i
euroomradet, og sarlig Hellas, ble ogsa langt
verre enn vi trodde ved inngangen av aret. Vi
varraske til & selge fondets greske statsobliga-
sjon fgr sitasjonen tilspisset seg, og unngikk
dermed store tap.

Fra mai gkte vi utenlandsandelen og rente-
durasjonen noe igjen. Fra september har uten-
landsandelen vart omkring 20 prosent, som er
det som ernormalt for fondet. November ble en
darlig maned for fondet fordi gkt uro omkring
eurosamarbeidet medfgrte gkte kredittpremier
bade for statsobligasjonene i fondet og for nor-
ske bankpapirer. Den absolutte avkastningen
til fondet var bedre i andre halvar enn fgrste
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halvar. Samtidig var den relative avkastningen
darligere.

Kredittpremiene pa norske bankpapirer med
lgpetid pd over 12 maneder falt i begynnelsen
av aret. De gkte kraftig igjen i andre halvar.
@kningen skyldtes en smitteeffekt fra et sveert
vanskelig finansieringsmarked for europeiske
banker som fglge av krisen i euroomrddet.
Bankpapirene i fondets portefglje hadde per
slutten av desember et jevnt forfall over en
periode pa 3 ar. Vi far kursgevinster pa bank-
papirene nar kredittpremiene garinn, som fglge
av at tiden til papiret gar til forfall reduseres.
Vektet kredittdurasjon for bankpapirene i fon-
det erpa 1,5 ar.

Stgrst muligheter i vekstmarkeder

Ved inngangen til 2012 er det mange muligheter
i obligasjonsmarkedet. Den store risikoen er
eurokrisen. Vart hovedscenario er at det kom-
mer en lgsning pé krisen i euroomrddet i 2012
som er tilstrekkelig til & roe markedet.

Hvis usikkerheten rundt euroen blir mindre,
kan det bety gkte renteri de solide industrilan-
dene. Dette blant annet som fglge av forvent-
ninger om hgyere vekst og en normalisering av
kredittpremiene.

Vi tror mulighetene for kursgevinster er
stgrst i fremvoksende gkonomier med solide
rammeverk for finans- og pengepolitikk. Vi tror
atveksten og/ellerinflasjonen vil kunne komme
ned i flere av disse landene.

Videre har eurokrisen fgrt til at kredittpre-
miene har gkt betydelig pa obligasjoneriland
som er ansett som mer risikofylte. Vi tror bade
risikopremier, inflasjonsforventninger og vekst-
forventninger vil komme ned, noe som vil gi et
fall i lange renter.

Hva med norske renter?

Norske statsrenter nadde rekordlave nivaer i
2011. Vi tror ikke at de ekstremt lave rente-
nivaene vil vedvare. Norske lange renter vil etter
hvert stige i takt med rentene i andre solide
industriland.

| desember satte Norges Bank ned renten

med 50 basispunktertil 1,75 prosent, og mar-
kedet priserinn ytterligere kutt i 2012. Avkast-
ningen til den norske delen av SKAGEN Avkast-
ning avhenger av pengemarkedsrenten, som
fortsatt er hgy som fglge av hgye risikopremier
i interbankmarkedet. Utviklingen i pengemar-
kedsrenten vil avhenge av hva Norges Bank
gjér med styringsrenten og hva som skjer med
kredittpremiene. Begge deler er avhengig av
utviklingen i eurosonen og vil trolig trekke i
hver sin retning.

Hvordan har vi tilpasset portefgljen til dette
markedssynet? Vi harinvestert i noen utenland-
ske obligasjonerifremvoksende gkonomier og
gsteuropeiske land hvor vi tror rentene skal
falle i 2012. Vi tror rentene vil falle bade som
folge av lavere realrente, lavere inflasjonsfor-
ventninger og fall i kredittpremiene. Den norske
delen av portefgljen erinvestert i bankpapirer
med flytende rente. | alle tilfeller er det viktig a
overvdke og analysere markedsutviklingen, og
veere villig til 3 snu hvis vi ser at forutsetningene
forinvesteringene endrer seg.

Den norske delen av portefgljen erinvestert
i bankpapirer og bankinnskudd i solide banker.
En fortsatt hgy pengemarkedsrente og hgye
kredittpremier gir god effektiv rente pa disse
investeringene pd bankpapirene. Samtidig gir
det mulighet for kursgevinst hvis det blir en
lgsning pa eurokrisen og hvis risikopremiene
i interbankmarkedet og kredittpremiene pa
bankpapirer blir mindre.

Forventinger 2012

Ved inngangen til 2012 var den effektive renten
i fondet 3,7 prosent. | tillegg til dette forventer
vi en meravkastning som fglge av kursgevinster
pa statsobligasjoner. Basert pa dette legger vi
til grunn en malsetting om arlig avkastning de
to neste drene pa ca. 4 prosent per ar. Andels-
eierne bgr veere oppmerksomme pa at fonds-
kursen vil svinge, og at det kan veare perioder
med negativ eller laber avkastning som i 2011.
Det som kan forarsake svingninger er renteend-
ringer i de internasjonale kredittmarkedene.



Obligasjonsfondet SKAGEN Avkastning har som malsetting a gi sine
andelseiere best mulig risikojustert avkastning i rentemarkedet pa seks
maneders sikt. Dette spkes oppnadd ved d balansere investeringer mellom
rentebaerende verdipapirer med kort og lang lgpetid og ved a investere
i utvalgte utenlandske statsobligasjoner. Fondet har et internasjonalt
investeringsmandat, men investeringene foretas primaert i sertifikater
og obligasjoner utstedt i norske kroner. Fondet investerer i lan med lav
kredittrisiko, det vil si statsobligasjoner, statsgaranterte lan, l[anifinans-
institusjoner, samt bankinnskudd.

SKAGEN Avkastning er et godt alternativ for investorer som ikke gnsker
a bruke ressurser pa overvaking av rentemarkedene og pa a flytte inves-
teringer mellom rentebaerende verdipapirer med forskjellige lgpetider.

E ~— SKAGEN Avkastning
250 ==={STAXS

ierverdi SKAGEN

Netto

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Fondets startdato 16. september 1994

Avkastning siden oppstart 161,08 %

Gjennomsnittlig avkastning prar 5,71 %

Forvaltningskapital 1154 millNOK

Antall andelseiere 14336

Tegnings-/innlgsningsprovisjon Ingen

Forvaltningshonorar 0,5 % prar

Minste tegningsbelgp Engangstegning kr 1000, spareavtale kr 1000

Godkjent for markedsfgring i Norge, Sverige, Danmark og Luxembourg
Referanseindeks Statsobligasjonsindeks 3.00 (ST4X)
ucITS-fond Ja

Portefgljeforvalter Jane Tvedt

2011 2,66 % 6,13 % 1154 14336
2010 2,76 % 4,45 % 1568 14326
2009 6,74 % 3,19 % 1579 14177
2008 -1,54 % 9,65 % 1225 13520
2007 4,97 % 3,91 % 3932 15065
2006 3,85 % 0,89 % 3020 12279
2005 5,82 % 2,55 % 2827 6385
2004 5,72 % 5,49 % 575 2363
2003 6,15 % 11,13 % 144 937
2002 6,74 % 8,10 % 120 568
2001 6,17 % 7,65 % 60 343
2000 6,06 % 4,55 % 38 261
1999 4,57 % 5,49 % 36 194
1998 3,63 % 2,86 % 21 154
1997 3,66 % 6,05 % 72 185
1996 9,77 % 8,73 % 60 131
1995 16,11 % 14,07 % 34 54
1994 ** 5,71 % 5,53 % 5 18

* | millioner kroner
** Fondet ble opprettet i lgpet av aret
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* Fondet ble etablert i Igpet av dret
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SKAGEN Tellus

PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

Pa sidelinjen under rallyet

SKAGEN Tellus gjorde det sveert darlig i 2011. Fondet falt 0,7 prosent, malt i euro, mens referanseindeksen
steg 7,8 prosent. Hvorfor ble fondet slatt sa kraftig av referanseindeksen?

Fondet hadde relativt lang durasjon i de utvi-
klede gkonomiene i fgrste halvdel av 2011.
Durasjonen ble redusert rundt midten av aret,
ved at vi byttet ut lange statsobligasjoner med
korte statspapirer. Rundt det samme tidspunk-
tet begynte noen gkonomiske ngkkeltall, spesi-
elt fra USA, a vise svakheter. Selvom de harde
gkonomiske tallene som fulgte ikke fullt reflek-
terte denne utviklingen, falt rentene kraftig
i USA og mange andre utviklede gkonomier
utover hgsten. Dette fallet i lange renter dyttet
obligasjonskursene opp, og gjorde at referan-
seindeksen fikk seg en opptur.

| tillegg til mer usikkerhet rundt den gkono-
miske utviklingen i USA, blusset ogsa stats-
gjeldkrisen i Europa opp igjen. Resultatet var
en fluktinnijapanske og amerikanske statspa-
pirer, og i Europa en flukt inn i tyske rentepapir.
Denne flukten, akkurat som i 2008, hadde en
kraftig effekt pa markedene. SKAGEN Tellus ble
dessverre sittende pa sidelinjen.

Fondet tapte ogsd noe pa eksponeringen
mot vekstmarkeder, ettersom disse opplevde
stigende renter og noe svakere valutakurser
sammenliknet med euro, som er fondets refe-
ransevaluta.

Vil 2012 bli som 2011?
Vi tror at investorene na er for nedstemte nar

TI-ARS STATSRENTER | UTVIKLEDE LAND
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Storbritannia

% b
1,0

det gjelder de gkonomiske utsiktene. Man til-
legger effekten av finanspolitiske innstramnin-
ger for mye vekt. Slik vi vurderer det peker de
siste ngkkeltallene peker pa god vekst i USA
og brukbar vekst i Storbritannia. Eurosonens
gkonomi krympet trolig litt i fjerde kvartal av
2012, men de siste indikatorene tyder pa at
det blir vekst igjen fra og med farste kvartal.
Dette gjelder eurosonen som helhet. Noen
av de sdkalte perifere landene vil slite hardt
i 2012, men i Tyskland og noen av de andre
nordlige gkonomiene ligger an til gkt aktivitet
gjennom daret.

| de store vekstmarkedslandene er bildet
tvetydig. Selvom en del av de gkonomiske ngk-
keltallene stort sett har overrasket pa oppsi-
den, erveksttakten, og da spesielt i Kina, mer
usikker enn tidligere.

Uansett er hovedscenarioet vart at den glo-
bale gkonomien vil gjgre det bedre i arenn i
fjor. Hvis dette blir tilfellet, vil de lange rentene
i utviklede gkonomier stige, bade gjennom en
hgyere realavkastning pa kapitalinvesteringer
og pa grunn av at investorer begynner a se slut-
ten pa perioden med tilnarmet nullrente.

Forberedt pa det verste

Situasjonen kan selvfglgelig bli helt annerledes
enn det vi har sett for oss. Dyrkjgpte erfaringer

gjoratvierklartil a snu oss raskt om sa skulle
bli tilfelle.

Nedsiderisikoen er for det meste knyttet til
den kinesiske gkonomien og statsgjeldskrisen i
eurosonen. Det verste scenarioet for eurosonen
erom ett eller flere medlemsland trekker seg ut,
ellerblir kastet ut, av valutasamarbeidet. Dette
kan potensielt sette i sving en ny finanskrise,
og en dyp global resesjon.

Vi anser det som lite sannsynlig at et med-
lemsland vil forlate unionen, fordi det er veldig
vanskelig a se for seg et scenario hvor forde-
lene ved a forlate valutaunionen er stgrre enn
kostnadene.

Hellas bgr beholde euroen

Ta Hellas for eksempel. Det er et gjengs syn
at om en ny drakme ble introdusert og denne
falt kraftig mot euroen, ville den greske gkono-
mien tjene pa dette gjennom billige eksport og
dyrere import. Men dette resonnementet bygger
pd en antagelse om at prisnivaet i Hellas ikke
reflektere at valutaen stuper og reallgnningene
faller. En telefonsamtale mellom lederne av de
to stgrste fagforeningene ernok til a sette makt
bak kravet om en kompenserende gkning i lgn-
ningene. Det greske prisnivaet vil trolig dermed
stige raskt og tilpasse seg devalueringen. Dette
eliminerer det en ville tjent pa billigere valuta.

VEKSTMARKEDER | TELLUS MED LAV OFFENTLIG GJELD
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Dette betyrat hvis politikerne holder hodet
kaldt blir det ikke avskalling eller sammenbrudd
i eurosonen. Unionen er et ekteskap som aldri
skulle veert inngatt. Men na er kostnadene med
skilsmissen sd store, at det er vanskelig a se for
seg en situasjon dernoen ertjent med et brudd.

Sentralbankens rolle

Den europeiske sentralbanken gjgr mer for a
holde livi eurosonen enn det den far honngr
for. Gjennom 4 lane ut ubegrensede midler til

SKAGEN Tellus er et globalt obligasjonsfond som kan gi investorer

bankene i opp til tre ar letter den bankenes
likviditetsproblemer. I tillegg far bankene sterke
incentiver til & kjgpe kort og mellomlang stats-
gjeld, noe som gjgr statsgjeldsmarkedene mer
likvide. En hgrer ofte at den europeiske sentral-
banken bgr gjore som Federal Reserve og Bank
of England, med andre ord kjgpe opp massive
mengder statsgjeld i annenhandsmarkedet.
Den europeiske sentralbanken gjgr allerede
dette. Den foretrekker bare d gjore det gjennom
lan til bankene.

Fondets startdato
Avkastning siden oppstart

Forvaltningskapital
Antall andelseiere

Forvaltningshonorar
Minste tegningsbelgp

Referanseindeks
ucITS-fond
Portefgljeforvalter

meravkastning ved at de far plassere penger i rentemarkeder over
hele verden. Fondet investerer i statsobligasjoner og statssertifika-

ter. Fondets malsetting er a gi andelseierne god risikojustert avkast-
ning gjennom en aktivt forvaltet portefglje. Fondet har en avkast-

2011

nings- og risikoprofil som ligger mellom nasjonale obligasjonsfond

og globale aksjefond. Fondet tar valutarisiko og referansevalutaen er

euro.

SKAGEN Tellus er et godt alternativ for investorer som gnsker a spare
i globale obligasjoner og som har minst 12 maneders investeringsho-

2010
2009
2008
2007

2006 **

risont. Investorer bgr ha toleranse for valutasvingninger. Fondet pas-

ser godt som en del av en langsiktig investeringsportefglje, bade for

privatpersoner, bedrifter og institusjoner.

10 % 10 %
7,8 % (EUR)

8% 8%

6% 6%

4% 4%

2% 2%

0% 0%

-0,7 % (EUR)

2% 2%

5,6 % (EUR)

* | millioner kroner

Gjennomsnittlig avkastning prar

Tegnings-/innlgsningsprovisjon

Godkjent for markedsfgring i

Hva vi jobber for

Siden oppstart har SKAGEN Tellus levert en
gjennomsnittlig arlig avkastning pa 5,6 pro-
sent. Dette er ett prosentpoeng mindre enn
referanseindeksen, og slett ikke et resultat vi
er forngyd med. 1 2012 harvi satt oss som mal a
lukke gapet mellom fondet og referanseindek-
sen, og a gi andelseierne minst samme avkast-
ning som fondets historiske snitt.

29. september 2006
32,88 % i EUR
5,56 % i EUR

534 mill NOK
2041

Ingen

0,8 % prar

Engangstegning kr 1000, spareavtale kr 1000
Norge, Sverige, Danmark, Nederland, Luxem-
bourg, Finland, Island, Storbritannia og Sveits
Barclays Capital Global Treasury Indeks, 3-5 ar
Ja

Torgeir Hpien

-0,67 % 7,83 % 534 2041
17,19 % 13,06 % 785 2383
10,92 % 0,63 % 406 1558
-1,97 % 16,27 % 548 1644
3,55 % 0,39 % 863 2353
1,37 % -2,18% 574 2557

** Fondet ble opprettet i lapet av dret

SKAGEN Tellus
" Barclays Capital Global 16
Treasury Index 3-5 &r

6,6 % (EUR)

2
[ .

2006*

2007
* Fondet ble etablert i lopet av aret

2008 2009 2010 2011
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SKAGEN Hgyrente

PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

Hayt over lavrentemarkedet

Utenfor Norges grenser ble 2011 et turbulent ar. Til tross for dette var det ganske
sa stabilt for SKAGEN Hgyrente. Avkastningen ble 3,16 prosent mot 2,69 prosent

for fondets referanseindeks.

Gjennomsnittet av den effektive renten, som gir
et bilde pa den potensielle avkastningen i fon-
det, var pa 3,20 prosent i 2011. At avkastningen
og den effektive renten ble sa like hgrer med
til sjeldenhetene. Selv om effektiv rente indi-
kerer fremtidig avkastning er den en funksjon
av lgpende renter og kursgevinster og -tap fra
plasseringeriobligasjoner og rentesertifikater.
Fondets fremtidige avkastning kan derfor for-
ventes & bli forskjellig fra den effektive renten
i fondet.

Ved inngangen til aret var den effektive ren-
ten pd 2,7 prosent, og det var fgrst mot slutten
av juli at den gikk over 3,16 prosent, som ble
drsavkastningen.

Farste halvar var for det meste preget av
positive toner. Norges Bank gkte foliorenten
med 0,25 prosentpoeng til 2,25 prosent. Sam-
tidig indikerte de at det kunne komme flere
gkninger. Etter hvert som situasjonen i Europa
ble verre snudde Norges Bank og senket til slutt
foliorenten med 0,5 prosentpoeng til 1,75 pro-
sent i desember.

Kredittpremien, det vil si paslaget over refe-
ranserente som banker og foretak ma betale
pa lan i rentemarkedet, steg litt for lgpetider

AVKASTNING PR MANED | SKAGEN H@YRENTE

Ménedsavkastning
0,30 Hgyrente (v.a.)

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011

Spread over NIBOR 3 &r
Kystbank (h.a.)

over ett ariandre halvar. For de store bankene
utenom DnB, de sakalte Kystbankene, 1a pasla-
get fortredrs lan pa rundt 80 basispunkter fram
til sommeren. Situasjonen i Europa og proble-
mer med finansiering blant europeiske banker
farte til at kredittpremiene steg kraftig i andre
halvar. Ved arets slutt var kredittpremiene oppe
i ca. 130 basispunkter. Denne utviklingen med-
forte ogsa at fondets avkastning i september
ble svak.

Fondet har hatt kort rentedurasjon gjennom
hele aret. Gjennomsnittlig lgpetid har gkt fra
0,7 artil 1,2 ar. Vi har ogsa gkt andelen papirer
med forfall lenger enn ett ar fra rett over 20
prosent til ca. 55 prosent. Disse investeringene
er begrenset til lgpetider opp mot tre ar fordi
vi anser papirer med lgpetid pa mellom ett og
tre ar & gi best avkastningsmulighet i forhold
til risiko. Fondet far som fglge av disse inves-
teringene en hgyere avkastning, men samtidig
svinger fondskursen noe mer.

Situasjonen ser ikke lys ut for mange euro-
peiske banker. De far strengere kapitalkrav
samtidig som kredittpremiene gker kraftig.
Hvordan og nar disse bankene skal kunne fort-
sette virksomheten som tidligere er ikke lett &

svare pa. Risikoen er stor for at de kommer til
a redusere sine utlan og dermed kommer til &
utsette gjeninnhentingen i europeisk gkonomi.
Tiltross for dette finnes det positive tegn. Den
Europeiske Sentralbanken tilbyr i to omgan-
ger ubegrenset antall trears lan til europeiske
banker. Disse lanene kommer til en veldig lav
rente, noe som gir mulighet til a fa langsiktig
finansiering pa plass.

Foross heroppe i nord er situasjonen anner-
ledes. De fleste store skandinaviske bankene
har fortsatt & lane pengeri det samme markedet
som har vaert stengt for andre. Vi er dog ikke
immune mot det som skjer i resten av verden
og det er ikke umulig at kredittpremiene kom-
mertil 3 stige for skandinaviske bankeri 2012.

SKAGEN Hgyrente starter aret med drgyt
halve portefgljen eksponert mot lgpetider pa
mellom ett og tre ar. Vi tror kredittpremiene
kommertil 4 holde seg forholdsvis stabile fordi
investeringene i all hovedsak eri mellomstore
norske banker. Vi haper og tror at avkastnin-
gen i 2012 minst skal bli pa linje med det vi
leverte i 2011.

FORFALLSSTRUKTUR | SKAGEN HGYRENTE
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SKAGEN Hgyrente er et pengemarkedsfond som investerer i sertifikater
og obligasjoner utstedt i norske kroner med god kredittkvalitet, samt
bankinnskudd. Fondets vektede gjennomsnittlige lgpetid er mindre enn
1,5 ar. Avkastningen fglger pengemarkedsrenten i bankmarkedet.

Fondet investerer i sertifikater og obligasjoner utstedt av eller garantert
av stater, kommuner, fylkeskommuner, finansinstitusjoner, industri- og
andre selskaper der kredittkvaliteten er minimum BBB-, samt bankinn-
skudd. Malet er @ oppna en bedre avkastning enn tre maneders NIBOR
(renten pa lan bankene imellom) over tid.

Fondet er et godt alternativ til hgyrentekonto i bank. Fondet har lav risiko
og passer for en investor med kort tidshorisont pa sparingen. SKAGEN
Hgyrente passer ogsa for investorer med et lengre tidsperspektiv, men
som gnsker minimal risiko.

Fondets startdato 18. september 1998

Avkastning siden oppstart 82,87 %
Gjennomsnittlig avkastning prar 4,65 %
Forvaltningskapital 4 184 mill NOK
Antall andelseiere 10334
Tegnings-/innlgsningsprovisjon Ingen

Forvaltningshonorar
Minste tegningsbelgp

0,25 % prar
Engangstegning kr 1000, spareavtale kr 1000

Godkjent for markedsfgring i Norge

Referanseindeks Statssertifikatindeks 0.50 (ST2X)
UCITS-fond Ja

Portefgljeforvaltere Ola Sjéstrand, Elisabeth A. Gausel og

Tomas N. Middelthon (nyi2012)

2011 3,16 % 2,69 % 4184 10334
2010 2,73 % 2,33% 3518 9592
2009 3,42 % 2,25 % 3507 9 868
2008 6,72 % 6,73 % 4 644 10711
2007 4,73 % 4,35 % 4559 9 463
2006 2,90 % 2,68 % 2199 7 265
2005 2,04 % 2,07 % 2420 7210
2004 2,08 % 2,17 % 1174 5086
2003 4,23 % 4,92 % 661 3741
2002 6,86 % 6,77 % 517 2498
2001 7,54 % 7,57 % 206 1263
2000 6,17 % 6,04 % 114 707
1999 6,59 % 6,29 % 73 273
1998 ** 2,16 % 2,00 % 20 64

* | millioner kroner
** Fondet ble opprettet i lgpet av dret

SKAGEN Krona er et pengemarkedsfond som investererirentebaerende
sertifikater og rentebeaerende papirer utstedt i svenske kroner. Siden
fondet bare markedsfgres i Sverige er beretningen kun tatt med i sin
helhet i den svenske drsrapporten. Mer informasjon om fondet finnes
pd www.skagenfonder.se/Fondoversikt/SKAGEN-Krona/

2011 2,72% 1,63% 398 358
2010 0,85% 0,32% 214 190
2009 1,40% 0,44% 317 172
2008 4,82% 4,35% 546 212
2007** 1,86% 1,81% 210 133

* | millioner SEK
** Fondet ble opprettet i lgpet av aret
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SKAGEN Hgyrente Institusjon

PORTEF@LJEFORVALTERNES BERETNING

God gevinst fra
kredittpremie

Avkastningen i SKAGEN Hgyrente Institusjon ble 3,27 prosent i
2011. Til sammenlikning oppnadde referanseindeksen en avkast-
ning pa 2,45 prosent.

Ved arsslutt hadde fondet en lav gjennomsnittlig rentedurasjon pa bare
0,13 ar. Av forvaltningskapitalen var 25 prosent investert i papirer med
lgpetid over ett ar. Fondet har hatt denne eksponeringen, som er det
maksimale i henhold til mandatet, gjennom hele aret. Snittet pa den
effektive renten, som gir et bilde pa den potensielle avkastningen i fondet,
var pa 3,18 prosent i 2011. | januar 2011 var den effektive renten 2,92
prosent, og ved arets slutt var den 3,37 prosent.

Norges Bank snudde

Norges Bank hadde ved starten pa aret en foliorente pa 2 prosent. | mai
satte de opp renten til 2,25 prosent, og indikerte flere rentegkninger. Pa
dette tidspunktet syntes krisen i Europa a vaere begrenset til de mindre
og mer perifere eurolandene.

Mot slutten av sommeren kom det derimot nye signaler fra Norges
Bank. Den finansielle uroen hadde intensivert og krisen pavirket rentene
i Spania og Italia. Det tok imidlertid litt tid far Norges Bank snudde. Pa
rentemgtet i desember senket de foliorenten til 1,75 prosent. Det virker
som innenlandske forhold betyr svaert lite for tiden. Det som opptar
Norges Bank er situasjonen i Europa.

Norske interbankrenter (NIBOR) er tilgjengelig for ulike lgpetider og
blir ofte brukt som referanserente nar banker og bedrifter laner penger.
En av vanligste er tremaneders rente (3M NIBOR). Forskjellen mellom 3M
NIBOR og Norges Banks foliorente har siden finanskrisen vaert betydelig
stgrre enn normalt. Dette har medfgrt at Norges Bank i mindre grad enn
tidligere kan pavirke annet enn de korteste interbankrentene.

Overnatten til folio

Norges Bank introduserte hgsten 2011 nye regler for a bedre interbank-
markedet. Hver bank har na et maksimalt overnatten depositumsbelgp
med en rente som tilsvarer foliorenten. Ytterligere belgp kan skytes inn
til betydelig lavere rente. Denne ordningen er ment a stimulere banker
med overskuddslikviditet til & lane ut til andre.

Det erveldig vanskelig & trekke paralleller mellom den korteste inter-
bankrenten og lengre renter slik som 3M NIBOR. Norske interbankrenter
(lenger enn over natten) fastsettes basert pa markedets rente i dollar
pluss kostnaden for a veksle om til norske kroner. Vi seringen bevis som
tyder pa at den store forskjellen (rundt 100 basispunkter i skrivende
stund) mellom foliorenten og 3M NIBOR vil avta. For lengre interbank-
priser, slik som dem opptil tolv maneder, finner vi for tiden mer verdi
ettersom disse gir mye hgyere rente enn det rentemarkedet indikerer.

Basert pa dette ervi forngyd med béade investeringene som har ren-
teregulering relatert til 3M NIBOR og de som er knyttet til lengre inter-
bankrenter.

Sma bevegelser

Vi tror kredittpdslaget for vare investeringer med lgpetid pd mellom 1-3
arvil gi en god avkastning i forhold til risiko, og vi har derfor investert de
maksimalt tillatte 25 prosent i dette segmentet. | henhold til vart hoved-
scenario for 2012 harvi lagt inn sma bevegelseri interbankrenter, og om
noe litt lavere renter for lgpetider pa 6-12 maneder i lgpet av farste del av
aret. Det paradoksale i situasjonen er at en forverring av den europeiske
krisen sannsynligvis vil gi gkende kredittpaslag, men lavere foliorente.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011

SKAGEN Hgyrente Institusjon er et konkurransedyktig alternativ for
forvaltning av overskuddslikviditet med sveert lav kreditt- og renteri-
siko. Fondet investereri sertifikater og obligasjoner utstedt i norske
kroner samt bankinnskudd, og tar dermed ikke valutarisiko. Portefgl-
jens samlede rentefglsomhet skal ikke overstige 0,5 ar. Dette inne-
barer at en endring i rentenivaet pa ett prosentpoeng kan medfgre
en endring i fondets kurs pa inntil 0,5 prosent.

Fondet investereri sertifikater og obligasjoner utstedt eller garantert
av stater, kommuner, fylkeskommuner og finansinstitusjoner samt
bankinnskudd. Fondet kan kun investere i papirer som etter forskrift om
minstekrav til kapitaldekning i finansinstitusjoner og verdipapirforetak
har risikovekt lavere eller lik 20 prosent.

SKAGEN Hgyrente Institusjon er et kort pengemarkedsfond med lav
risiko og er dermed et svaert sikkert plasseringsalternativ til forvaltning
av likviditet. Fondet passer for investorer som gnsker eller krever svaert
begrenset utstederrisiko.

SKAGEN Hgyrente Institusjon passer ogsa godt inn i portefgljer med
et mandat som krever korte rentepapirer, eller der dette er gnskelig.
Fondet eri tillegg et alternativ til enkeltstaende investeringer i korte
rentepapirer med lav risiko.

Fondets startdato 14. mars 2003
Avkastning siden oppstart 36,27 %
Gjennomsnittlig avkastning prar 3,58 %
Forvaltningskapital 1718 mill NOK
Antall andelseiere 93
Tegnings-/innlgsningsprovisjon Ingen

Forvaltningshonorar 0,15 % prar

Minste tegningsbelgp Engangstegning kr 5000 000

Godkjent for markedsfgring i Norge

Referanseindeks Statssertifikatindeks 0.25 (ST1X)

UCITS-fond Ja

Portefgljeforvaltere Ola Sjostrand, Elisabeth A. Gausel og
Tomas N. Middelthon (ny i 2012)

Arstall % % Antall

2011 3,27 % 2,45 % 1718 93
2010 2,79 % 2,26 % 1518 96
2009 3,64 % 2,13 % 1929 106
2008 6,69 % 5,90 % 2732 139
2007 4,64 % 4,42 % 1450 93
2006 2,77 % 2,75 % 374 38
2005 2,06 % 2,01 % 375 54
2004 2,23% 1,95 % 198 29
2003 ** 3,45 % 3,55 % 167 20

* | millioner kroner
** Fondet ble opprettet i lapet av aret
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Priser og ratinger i 2011

SKAGENSs fond og forvaltere ble anerkjent for konsistente prestasjoner i form av priser og

ratinger i flere av vare markedsomrader.

Forvaltningsselskapet SKAGEN AS ble aner-
kjent bade i Storbritannia og Danmark dette
aret. | Storbritannia ble SKAGEN karet til Arets
nordiske kapitalforvalter under Financial News
Awards 2011. | Danmark ble SKAGEN karet til
Arets fondsforvalter av Morgenavisen Jyllands-
Posten og Dansk Aktie Analyse. Dette er tredje
gang Morgenavisen Jyllands-Posten og det uav-
hengige analyseselskapet Aktie Analyse har
rangert SKAGEN som nummer én, med tidligere
seiere i 2009 0g 2007.12010 0g 2008 ble SKA-
GEN rangert som nummer to.

| Nederland ble SKAGEN Global karet til det
beste investeringsfondet av publikum ved pris-
utdelingen De Gouden Stier i november. Dette
er det fjerde aret pd rad at SKAGEN har blitt
nominert og vunnet priser i De Gouden Stier,
som betyr Den Gylne Okse.

Standard & Poor’s

Ratingbyraet Standard & Poor’s (S&P) gjennom-
gikk aksjefondene i sommer, og papekte nok en
gang styrken og konsistensen til portefgljefor-
valterteamet. Selv om de tre fondene har ulik
rating, har alle fatt minst en av de gjeve A-ene.

| sin gjennomgang av vekstmarkedsfondet
SKAGEN Kon-Tiki, sier S&P at det fortsatt har
stor respekt for teamet og at dette, sammen
med fondets meget gode historiske resultater,
betyrat AAA-ratingen ble "enkelt opprettholdt”.
Fondet er rangert som nummer 16 av 607 vekst-
markedsfond over hele verden de siste fem

. SKAGEN
Fondsrangering Vekst
Standard & Poor’s A
(AAA=Beste kvalitative rating)

Morningstar Rating

(5=Beste kvantitative rating) ****
Nawirl

Morningstar KvalitativRating

Wassum

(5=Beste kvantitative rating)

Citywire (5 ars periode)

Portefgljeforvalter-rating (des. 2009)

Lipper Funds Awards

Dine Penger (DPterning) @

arene. | sin evaluering av fondet skriver S&P at
”Fondets resultat er et av de sterkeste og mest
konsistente i var gjennomgang... og [SKAGEN
Kon-Tiki] eritopp 5 prosent av sin gruppe over
tre og fem ar.” Ngkkelen til fortsatt langsik-
tig suksess i SKAGEN Kon-Tiki ligger i fondets
”troskap til en tilnaerming som er basert pa
absolutte valueringer og grundige selskaps-
analyser,” ifglge S&P.

Aksjefondet SKAGEN Global har opprett-
holdt sin AA rating fra S&P. Teamet som for-
valter SKAGEN Global har arbeidet sammen
siden mars 2010, da Kristian Falnes tok over
roret. | sin kommentar til ratingen skriver S&P
at ”Endringer i fondet under Falnes har veert
gradvise og minimale, noe som reflekterer kon-
sistensen og disiplinen i investeringsfilosofien
og prosessen.” Ratingbyraet konkluderer med
at "Teamet, der alle er generalister, har etablert
seg godt og arbeider tett sammen med en effek-
tiv kollegial mentalitet” og at SKAGEN Global i
sum "enkelt opprettholder” sin AA-rating.

S&P tildelte en A-rating til aksjefondet
SKAGEN Vekst litt over et ar etter at Beate Bre-
desen tok over som ansvarlig portefgljeforvalter.
"Varftillit til [Bredesens] aksjeplukking og evne
til @ konstruere portefgljer er tilstrekkelig for
at fondet skal oppna en S&P A (ny) rating,” sa
S&P i sin kommentar til ratingen. SKAGEN Vekst-
teamet ble styrket med portefgljeforvalter Ole
Sgebergimai 2011, og en ny portefgljeforvalter,
GeirTjetland, slutter seg til teamet i januar 2012.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Global Kon-Tiki Avkastning
AA AAA
2.8.2.0.9.¢ Sk ke *
2 Silwn 3 Bald
00000 OO0O00
Nr.25 av 507 Nr.3av 92

Europe2011:
Beste fond5dr
Aksjefond
vekstmarkeder

£

Europe2011:
Beste fond 104r
Aksjefond globalt

SKAGEN anerkjent av Lipper

Til sammen vant aksjefondene SKAGEN Global
og SKAGEN Kon-Tiki totalt ni Lipper-priser under
de ulike seremoniene som fant sted rundt om i
Europai 2011, herunderide nordiske landene,
Nederland, Luxembourg under den europeiske
seremonien og Storbritannia. SKAGEN Global
ble karet til det beste aksjefondet i alle de oven-
nevnte regionene for sine resultater giennom
de ti siste arene, mens SKAGEN Kon-Tiki ble
karet til det beste vekstmarkedsfondet for sine
prestasjoner de siste fem arene.

Kvantitative og kvalitative ratinger

SKAGENSs fond har fatt tildelt bade kvantitative
og kvalitative ratinger av en rekke ratingbyraer,
inkludert Morningstar, Citywire og Wassum.
Kvantitative ratinger bygger pa et fonds avkast-
ning i forhold til dets risiko over et bestemt
antall dr, mens kvalitative ratinger tildeles
pa grunnlag av analytikerens oppfatning av
fondets relative investeringsresultater. Tabel-
len under inneholder en fullstendig oversikt
over ratingene som er tildelt SKAGENSs fond.
Du kan finne mer informasjon og rapporter pa
www.skagenfondene.no, under Rangeringer.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Tellus Hgyrente Hgyrente Institusjon
2.2.8.0.9.¢ Sk Kk 2.2.2.0.¢

Oppdatert pr desember 2011. Tomme felt betyr at det ikke er foretatt noen rangering av fondet. Les mer om rangeringer, ratingbyraer, utmerkelser og priser her: www.skagenfondene.no/rangeringer

og www.skagenfondene.no/utmerkelser.
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AVKASTNINGS- OG RISIKOMALINGER

Avkastningsoversikt

SKAGEN Vekst

Oslo Bgrs Hovedindeks/MSCI All Country World Index (NOK) 50/50*
SKAGEN Global

MSCI All Country World Index (NOK)**

SKAGEN Kon-Tiki

MSCI Emerging Markets Index (NOK)

SKAGEN Tellus (Euro)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 - 5 years (Euro)
SKAGEN Avkastning

Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 3.0 (ST4X)

SKAGEN Hgyrente

Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 0.5 (ST2X)

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Oslo Bgrs Statsobligasjonsindeks 0.25 (ST1X)

SKAGEN Tellus (NOK)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 - 5 years (NOK)

* Ref. indeks fgr 1.1.2010 var Oslo Bers Hovedindeks
** Ref. indeks fgr 1.1.2010 var MSCI World Index

SKAGEN
VEKST

TRADISJONELLE RISIKO- 0G
PRESTASJONSMAL SISTE 5 AR
Standardavvik, fond 21,3%
Standardavvik, referanseindeks 27,2 %
Sharpe-ratio, fond -0,31
Sharpe-ratio, referanseindeks -0,21
Relativ volatilitet 10,6 %
Informasjonsratio -0,10
Korrelasjon 0,93
Alfa -1,7%
Beta 0,73
R2 87 %
GEVINST- 0G TAPSANALYSE SISTE 5 AR
Relativ gevinst 80 %
Relativt tap 86 %
Relativ gevinst/tap-ratio 0,93
Positive indeksavvik 12,73
Negative indeksavvik 13,78
Indeksavvik-ratio 0,92
Mengde positive avvik 48 %
Mengde positive avvik, oppgang 21%
Mengde positive avvik, nedgang 73 %
Konsistens 40 %
Konsistens, oppgang 30 %
Konsistens, nedgang 50 %
VALUE AT RISK 5 AR
Value at risk: observed, NAV 17,4 %
Value at risk: observed, Benchmark 24,2 %
Relativ Value at Risk, observed -5,5%
GEVINST- OG TAPSANALYSE SIDEN OPPSTART
Relativ gevinst 97 %
Relativt tap 77 %
Relativ gevinst/tap-ratio 1,25
Positive indeksavvik 15,20
Negative indeksavvik 9,91
Indeksavvik-ratio 1,53

GODE RESULTATER ER INGEN GARANTI FOR FREMTIDIG AVKASTNING

S

ISTE AR

19,9%
-8,8 %
-6,6 %
4,9 %

-13,8%
-16,3 %
-0,67 %

7,83 %
2,66 %
6,13 %
3,16 %
2,69 %
3,27 %
2,45 %

-1,35%

SKAGEN
GLOBAL

17,7%
13,8%
-0,17
-0,50
8,0%
0,48
0,90
4,4%
1,15
81%

134 %
108 %
1,25
12,17
8,14
1,49
60 %
69 %
49 %
58 %
73 %
43 %

12,6 %
9,2%
-6,4%

162 %
100 %
1,62
21,18
8,45
2,51

7,09 %

SISTE 2 AR

3,8%
2,9%
4,2%
3,7%
2,2%

-0,1%

7,89 %
10,41 %
2,71%
5,28%
2,94%
2,51%
3,03%
2,35%
4,31%
6,75%

SKAGEN
KON-TIKI

22,3%
21,1%
0,11
-0,09
5,6%
0,76
0,97
4,3%
1,02
9% %

110 %
96 %
1,15

10,19
6,05
1,68
63 %
64 %
62 %
58 %
56 %
61 %

-16,6 %
-15,0 %
-4,2%

122 %
97 %
1,26

13,71
5,81
2,36

SISTE 3 AR

11,0 %
20,4%
11,3%

5,0%
19,5%
13,9%
8,89 %
7,05 %
4,04 %
4,58 %
3,10%
2,42%
3,23%
2,28%
0,77 %
-0,93 %

SKAGEN
AVKASTNING

4,92 %
2,73 %
-0,07
0,71
5,8%
-0,39
-0,08

89 %
166 %
0,54
5,14
7,55
0,68
41 %
15%
77 %
50 %
23%
79 %

-5,5 %
-1,0%
-6,5 %

96 %
106 %
0,91
4,25
4,58
0,93

SISTE 5 AR

3,3%
2,2%
0,3%
3,4%
6,0%

1,5%
5,56 %
7,44%
3,08%
5,44, %
4,14%
3,66 %
4,20%
3,42%
4,37 %
6,24 %

SKAGEN
TELLUS (EURO)*

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

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

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

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

SISTE 7 AR

7,5%
7,5%
8,4%
1,8%

14,7%

10,1%

3,58 %
4,36 %
3,66 %
3,29%
3,69 %
3,12%

SISTE 10 AR SIDEN START
11,0 % 14,6 %
8,9% 8,7 %
10,6 % 15,1%
-0,6% 0,9%
17,8%
8,6 %
5,56 %
6,63%
4,36% 571%
5,48 % 6,09 %
3,93% 4,65 %
3,74 % 4,46 %
3,58 %
3,11%
4,29%
5,34%
SKAGEN  SKAGEN HBYRENTE
HBYRENTE INSTITUSJON
0,49 % 0,52%
0,70 % 0,49 %
1,40 1,43
0,33 -
0,50 % 0,38%
0,94 1,96
0,70 0,72
192%
46%
4,18 -
0,78 0,86
0,32 0,12
2,45 7,14
71% 88 %
39% -
100 % -
77% 83 %
60 %
93%
0,1% 0,2%
0,0% 0,1%
-0,5% 0,3%
126 %
57%
2,21 -
0,48 0,56
0,31 0,11
1,56 4,98

Historisk avkastning er ingen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet avhenge av markedsutviklingen, forvalters

dyktighet, fondets risiko og forvaltningshonorar. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.
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Begrepsforklaring

| SKAGEN Fondene beregner vi de tradisjonelle finansielle malene for risiko og prestasjoner basert pa anvendelse av middelverdi og
varians. Mye finansteori er bygget opp rundt anvendelse og tolkning av disse begrepene, som kan ha klare kommunikasjonsmessige

fordeler, men ogsa noen begrensninger.

Derfor beregner vi i tillegg en rekke mal, som
er basert pa risikoanalyse som brukes i andre
bransjer. Vi kaller det gevinst- og tapsanalyse. |
gevinst- ogtapsanalysen farman et sterkere fokus
pa detsomvirkelighekymreross som investorer,
nemligrisikoen foratape pengerien gitt periode.
Alle beregninger av mal er basert pa manedlige
observasjoner.

Tradisjonelle risiko- og prestasjonsmal

Standardavviket er et mal pd variasjonen i den
arlige avkastningen. Det er tilnaermet 65 pro-
sent sannsynlighet for at arlig avkastning ligger
iomradet pluss/minus ett standardavvik. Sann-
synligheten forat avkastningen avviker merenn
to standardavvik fra forventet avkastning er cirka
fem prosent. Et hgyt standardavvik kan antyde
hay risiko.

Sharpe-ratio er et indirekte mal pa sannsynlig-
heten for at fondet skal gi hgyere

avkastning enn risikofri rente. Jo hgyere score,
jo hgyere ersannsynligheten ford oppna merav-
kastningved aveaere i aksjemarkedet. Stgrrelsen
kan derfor brukes som et langsiktig risikomal,
men brukes ofte som et absolutt mal pa risiko-
justert avkastning.

Relativvolatilitet er standardavviket tilden arlige
meravkastningen i forhold til indeks i den aktu-
elle perioden. Relativ volatilitet maler forvalters
evne til @ skape jevn meravkastning i forhold til
referanseindeksen, men brukes ofte som et mal
pa et fonds uavhengighet av indeksen.

Informasjonsratio er et indirekte mal pd sannsyn-
ligheten for at fondet skal gi hgyere avkastning
enn referanseindeksen. Jo hgyere score, jo hgy-
ere er sannsynligheten for @ oppna meravkast-
ning. Informasjonsratio brukes ogsa som et mal
pa risikojustert meravkastning, der risiko tolkes
som faren forujevn meravkastning. Informasjons-
ratio malerdermed forvalters evne il d skape sik-
kermeravkastning, mens relativ volatilitet maler
evnen til jevn meravkastning.

Korrelasjon i statistikk er et mal foren sammen-
heng mellom et settav to variablerellermalinger.
En hgy korrelasjon betyrat det ene settetav varia-
bler kan forutsies fra det andre, eller omvendt.
| dette tilfellet forteller en hgy korrelasjon (naer
100%) at aktiva eller portefgljen fglger marke-
det tett.

Alfa er et risikojustert mal for den sakalte aktive
avkastningen pa en investering. Det er merav-
kastningen utover den kompensasjonen man far
for den risiko man tar, og brukes derfor ofte til a
vurdere aktive forvalteres prestasjoner. | et full-
stendig effektivt marked vil den forventede verdi
av alfakoeffisienten vaere null. Derfor angir alfa-
koeffisienten hvor godt en investering har klart
seg nar man tar hgyde for en gitt risiko. En alfa-
verdiunder null betyratinvesteringen har gitt for
lite avkastning i forhold til den gitte risiko (eller
hadde for hgy risiko i forhold til avkastningen).
En alfaverdi lik null betyr at investeringen har
gitt en avkastning som svarer til risikoen som er
tatt. En alfaverdi over null betyr at investeringen
hargitt en avkastning som overstiger premien for
den risikoen man har tatt.

Beta av en aksje eller portefglje er et tall som
beskriverforholdet mellom avkastningen og det
finansielle markedet som helhet. En aktiva med
en beta pa 0 betyr at kursen pa ingen mate er
korrelert med markedet. En positiv betaverdi pa
1 betyrat aktiva fglger markedet. En negativ beta-
verdi viser at aktivas utvikling gar motsatt ret-
ning av markedet. Dersom markedet garopp gar
aktivas verdined og motsatt. Somtilnaermelse til
markedet anvendes fondenes referanseindeks.

R2 anvendesiforbindelse med statistiske model-
ler som har som hovedformal a forutsi fremti-
dige resultater pa grunnlag av andre relaterte
opplysninger. Det er den delen av variasjonen i
et sett med data som tegner seg for den statis-
tiske modellen. Det inneholder et mal for hvor
godt de fremtidige resultater sannsynligvis vil bli
forutsagt av modellen. En hgy verdi (naer 100%)
angiren hgy og god forklaringsgrad av modellen.

Value at Risk (VaR) er i finansiell risikostyring
et mye benyttet mal for risikoen for tap pd en
spesifikk portefglje av finansielle aktiva. | dette
tilfellet tilsvarer det hvor mye man med 2,5 pro-
sents sannsynlighet kan risikere a tape i lgpet
av en maned. Den relative VaR er et mal for en
sjelden underperformance i lgpet av en méaned.

Gevinst- og tapsanalysen

Relativgevinst/relativt tap eret mal pa evnentila
oppnd meravkastningihenholdsvis oppgang- og
nedgangsperioder. Et relativt tap pa 80 prosent
betyr at fondet har oppnadd et tap tilsvarende
at fondet var investert 80 prosent i indeksen og
20 prosent i risikofri rente.

Relativt tap mindre enn 100 prosent betyrat fon-
dettapermindre enn markedetinedgang. Relativ
gevinst pa over 100 prosent betyrat fondettjener
mer enn markedet i oppgang. Hvis en sammen-
likner relativ gevinst/relativt tap med et fonds
standardavvik kan disse mélene forklare hvorfor
standardavviket erhgyere ellerlavere ennindeks.

Relativ gevinst/relativt tap-ratio viser forholdet
mellom relativ gevinstogrelativttap. En stgrrelse
over 1 betyr at fondet far bedre betalt for den
risikoen det tar sammenliknet med referansein-
deksen. Malet er sterkt korrelert med Sharpe-
indeksen ved rangering av fond som investerer
i samme marked, men viseri tillegg om den risi-
kojusterte avkastningen er bedre enn marke-
dets risikojusterte avkastning. Malet kan derfor
brukes til & sammenlikne fond i ulike markeder
i motsetning til Sharpeindeksen, som bare kan
brukes til 8 sammenlikne fond som investerer i
samme marked.

Positive/negative indeksavvik viser positive
eller negative indeksavvik per ari den aktuelle
perioden. Hvis de positive avvikene er stgrre enn
de negative, harfondet oppnadd hgyere avkast-
ning enn indeks. Summen av positive og nega-
tive avvik er et mal pa fondets uavhengighet av
referanseindeksen.

Indeksavvikratio viserforholdet mellom positive
ognegative indeksavvik. Dette eret mal pa evnen
til @ skape meravkastning. Jo hgyere tall, dess
bedre betalt pernegativtindeksavvik. Indeksav-
vikratio tolkerrisiko som faren for negative indek-
savvik i motsetning til informationratio som tol-
ker risikoen som ujevn meravkastning (og ikke
ngdvendigvis negativ meravkastning).

Summen av de numerisk positive og negative
avvik er et mal for fondenes uavhengighet av
referanseindeksene.

Mengde positive avvik justerer for stgrrelsen pa
avvikene. Et positivt avvik pa 2 prosent utligner
to pa 1 prosent. Dette inkluderer antallet og ikke
konsistensen. Tallet avvikerfra konsistensen der-
som de positive avvikene i snitt er stgrre eller
mindre enn de negative.

Konsistens viserandel manedermed meravkast-

ning. Hvis antall mdneder med meravkastning er
36av 60 bliverkonsistensen 60 prosent (36/60).
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EIERSTRUKTUR

«Hjemwendende fiskere. Skagen. 1879. Utsnitt.
- 98 Av Frits Thaulow;-en av Skagenmalerne.

.

Bildet.tilhgrer Skagens Museum.

: m__ pes

EIERSTRUKTUR

SKAGEN AS eies av:

T.D. Veen AS 26,23 %

Solbakken AS 18,79 %

MCM Westbg AS 10,04 %

Manebakken AS 7,44 %

Age Westbg AS 7,44 %

Harald Espedal AS 8,48 %

Kristian Falnes AS 8,48 %

Andre 13,10 %

STYRETS OG N@KKELPERSONERS ANDELER | FONDENE VALGKOMITEEN

NAVN ANTALL ANDELER FUNKSJON Valgkomitéen bestar av Sigve Erland
Martin Gjelsvik 10710 Styreleder og eier (leder), Martin Petersson og Mette Lundh
Tor Dagfinn Veen 698 924 Styremedlem og eier Hakestad. Deres oppgave er a foresla kan-
Barbro Johansson 252 Styremedlem, eiervalgt didater til andelseiervalgte medlemmeri
Yuhong Jin Hermansen 297 468 Styremedlem, andelseiervalgt styret i SKAGEN AS.

Lars-Erik Forsgardh 100 Styremedlem, andelseiervalgt

Per Gustav Blom 303 Varamedlem, andelseiervalgt

Jesper Rangvid 0 Varamedlem, eiervalgt

Anne Sophie K. Stensrud 1455 Varamedlem og eier

Harald Espedal 402 820 Administerende direktgr og eier

Kristian Falnes 1297 614 Portefgljeforvalter og eier

J. Kristoffer C. Stensrud 2881858 Portefgljeforvalter og eier

Age K. Westbg 1294215 Viseadministrerende direktgr og eier

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011



STYRETS BERETNING

Et urolig ar

2011 var preget av store begivenheter; usikkerhet i verdensgkonomien, naturkatastrofer,
politisk opprgr i Nord-Afrika, havariet pa det japanske atomkraftverket Fukushima-1 og
gjeldskrise i Europa. Finansmarkedet var preget av skiftende makrogkonomiske forhold.

Sjelden har vi sett at utviklingen i de enkelte
aksjene har beveget seg slik i takt med de
makrogkonomiske forhold som i 2011. Dette
aret var det dermed lite fokus pa det sentrale i
SKAGENSs investeringsfilosofi; utviklingen i det
enkelte selskapet. Over tid mener vi likevel at
kursutviklingen vil fglge verdiskapningen i de
enkelte selskapene.

Aret har vart utfordrende for SKAGENS verdi-
papirfond, selvom flere av SKAGENSs rentefond
har levert positiv avkastning. Styret er takk-
nemlig for den tillit kundene har vist oss ogsa
i ar, ved & netto tilfgre 601 millioner kroner til
SKAGENSs verdipapirfond.

Hva skjedde i 2011?

Til tross for det tragiske jordskjelvet i Japan og
uro i Nord Afrika klarte globale aksjer seg rela-
tivt bra gjennom arets forste kvartal. Mens 2010
var et ar med rekordstor innflyt av kapital til
vekstmarkedene, snudde strammen i 2011 som
folge av hgye ravarepriser og tiltakende infla-
sjonsfryktidisse markedene. Mye av kapitalen
fant veien tilbake til de utviklede markedene.

Arets andre og tredje kvartal var preget av at
den gkonomiske utviklingen globalt var svakere
enn de fleste hadde forventet. Gjeldskrisen i
Hellas blusset opp igjen og medfgrte ny gjelds-
frykti Europa. Innstramminger i Kina, hgye rava-
repriser, stigende inflasjon og beslutninger om
at det ikke ville bli foretatt noen pengepolitisk
stimulanse i USA, medfgrte at markeder verden
over var preget av en fryktindikator som var
hgyere enn normalt. P& toppen av dette kom
amerikanske budsjettproblemer og statsgjelden
som stanget i gjeldstaket.

Selv om det har vaert en rekke dramatiske
hendelser gjennom daret, er det hovedsakelig
gjeldskrisen i Europa som har hatt stgrst inn-
virkning pa finansmarkedene i 2011. Det er ikke
bare aksjemarkedene som harveert turbulente i,
0gsa statsobligasjoner har fatt unngjelde. Bade
kreditt- og renterisikoen i obligasjonsmarkedet
har veert betydelig, og obligasjonsrentene har
svingtitakt med krisestemningen blant de glo-
bale investorene. Utover hgsten ble arbeidet
med a finne en lgsning for de gjeldstyngede
europeiske landene intensivert, og i begyn-
nelsen av desember hadde 26 av 27 land blitt
enige om et nytt rammeverk for strengere bud-
sjettdisiplin i eurosonen. Det er likevel mange

usikre faktorer som ma avklares fgr man kan
konstatere at landene i eurosonen har kommet
seg gjennom krisen.

Det er likevel noen lyspunkter i finansmar-
kedene. Amerikanske og tyske ngkkeltall er
positive. Dette kan medvirke til positive overras-
kelseri2012. | flere av vekstmarkedene er det
ikke lenger frykten for inflasjon som rader, men
frykten for svak vekst. Politikere i noen vekst-
markeder har derfor aktivt begynt a benytte
renter som virkemiddel. Men inflasjonsproble-
mer i enkelte land som India er ikke kurerte, det
erusikkerhet rundt det kinesiske bankvesenet
og politisk usikkerhet i Russland. Dette er alle
faktorer som vil pavirke finansmarkedene i aret
som kommer, i tillegg til den uavklarte situasjo-
nen rundt europeiske lands og bankers gjeld.

SKAGEN gjennomfgrte enkelte organisa-
sjonsendringer og nyansettelser i portefglje-
avdelingen. Kristian Falnes gnsket a rendyrke
sin rolle som portefgljeforvalter for SKAGEN
Global. Harald Espedal tok derfor fra 1. oktober
pa segrollen som investeringsdirekteri tillegg
til @ veere administrerende direkter i SKAGEN.
Portefgljeteamet for SKAGEN Vekst er styrket
gjennom ansettelsen av Ole Sgeberg 1. mai og
Geir Tjetland som vil tiltre i januar 2012. | takt
med at SKAGEN Kon-Tiki har vokst de siste drene
har behovet for mer kompetanse og ressurser
gkt tilsvarende. Portefgljeforvalter Ross Porter
flyttet derfor fra SKAGEN Vekst til SKAGEN Kon-
Tiki teamet.

Hva kan ventes i 2012?

Som tidligere nevnt har 2011 ikke veert aret for
aksjeplukkere som SKAGEN. Bade aksjemarke-
dene og de fleste andre finansmarkeder er blitt
styrt av makrogkonomiske hendelser og ngk-
keltall. For vekstmarkedene er en av de stgrste
risikoene i hvilken grad de lykkes i & benytte
rentene for & holde inflasjonstakten nede.
Videre vil risiko for svak vekst i gkonomien som
folge av redusert etterspgrsel fra vesten og lav
innenlandsk etterspgrsel veere avgjgrende. Nar
det gjelder de utviklede markedene avhenger
fortsatt mye av gjeldskrisen i Europa. Tiltakene
fra den europeiske sentralbanken - som har
utstedt store lan til de europeiske bankene, som
blant annet kan benyttes til & kjgpe statsgjeld
—eretstegiriktig retning. SKAGENSs aksjefond
er priset pa tilsvarende nivaer som under finans-

krisen i 2008, og risikopremiene for aksjer er pa
hgye nivaer, bade absolutt og relativt til obli-
gasjoner. Dersom det makrogkonomiske bildet
blir noe mer avklart bgr det vaere muligheter
for at de underliggende verdiene i selskapene
igjen kommertil syne i aksjekursene. Rentefon-
dene, og serlig obligasjonsfondene, preges av
det makrogkonomiske bildet, og her finnes det
muligheterikonvergering mellom obligasjoner
i utviklede land og vekstmarkedsland.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalen ble i 2011 redusert med
11,5 milliarder kroner fra 110,3 milliarder til 98,8
milliarder norske kroner. Fondene har imidlertid
til tross for turbulente markeder hatt nettoteg-
ning pa 601 millioner norske kroner.

SKAGEN har beholdt sin posisjon som den
stgrste aksjefondsforvalteren i norsk fondsin-
dustri, selv om fondene har hatt netto innlgs-
ning i Norge. | det svenske markedet har det
ogsa vart netto innlgsning, mens Danmark og
gvrige internasjonale markeder bidrartil at SKA-
GEN totalt har nettotegning i 2011.

SKAGENs markeder utenfor Norge og Sve-
rige viser tilfredsstillende vekst. Den stgrste
bidragsyteren til veksten i 2011 var tegning fra
andelseiere i Nederland. | Sverige var netto-
tegningen negativ som fglge av at store belgp
er innlgst via premiepensjonssystemet (PPM).
| 2011 gjorde SKAGEN svenske myndigheter
oppmerksomme pa at en del av de svenske rad-
givningsforetakene foretok omfattende flytting
av kundemidler i PPM, og at dette kunne ha
negativ virkning pa fondenes avkastning. Styret
kan med tilfredshet konstatere at svenske myn-
digheter har innfgrt restriksjoner med virkning
fra 1. desember 2011 for & forhindre slik atferd.
Innlgsninger i SKAGENs fond via PPM i 2011
skyldes i hovedsak at rddgivningsforetakene har
foretatt tilpasningeri sin virksomhet i pavente
av de nye reglene. Utover dette har virksomhe-
ten i Sverige hatt tilfredsstillende vekst.

Rentefondene hadde en nettotegning pa 361
millioner norske kroner og har netto tegning i
alle markeder med unntak av norsk bankdis-
tribusjon.

Det har ikke vaert ekstraordineert store innlg-
singeri aksje- eller rentefondene i 2011.
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Martin Gjelsvik
Styreleder og eier

Avkastning i fondene

2011 harvert et svakt ar for flere av SKAGENs
fond malt pa bade absolutt og relativ avkast-
ning.

Relativt sett har SKAGEN Kon-Tiki levert
et tilfredsstillende resultat, selv om absolutt
avkastningen var negativ. Fondet er ned 13,8
prosent mot vekstmarkedsindeksen som var
ned 16,3 prosent. Fondets gjennomsnittlige
arlige avkastning siden oppstart er 17,8 prosent.

SKAGEN Global er ned 6,6 prosent mot ver-
densindeksen som var ned 4,9 prosent. Fondets
gjennomsnittlige drlige avkastning siden opp-
start er 15,1 prosent.

SKAGEN Vekst er ned 19,9 prosent, mot
referanseindeksens nedgang pa 8,8 prosent.
Fondet fikk ikke betalt for sin satsing pa attrak-
tivt prisede sma og mellomstore selskaper pa
Oslo Bars, og flere av fondets kjente globale
bidragsytere over flere ar har heller ikke levert
som forventet. Fondets gjennomsnittlige arlige
avkastning siden oppstart er 14,6 prosent.

SKAGEN Tellus har hatt et svakt ari 2011
bade absolutt og relativt. Fondet har dessverre
ikke fatt med seg de mulighetene som har vaert
i lange renter i lgpet av aret. Fondet er ned 0,7
prosent malt i euro, mens referanseindeksen
eropp 7,8 prosent.

SKAGEN Avkastning oppnadde en avkast-
ning pa 2,7 prosent mot referanseindeksens
6,1 prosent.

SKAGEN Hgyrente oppnadde 3,2 prosent
avkastning mot gjennomsnittlig 3-maneders
NIBOR for aret som var 2,9 prosent og referan-
seindeksens 2,7 prosent. SKAGEN Hgyrente
Institusjon oppnadde 3,3 prosent avkastning
mot referanseindeksens 2,4 prosent.

SKAGEN Krona oppnadde 2,7 prosent avkast-
ning malt i svenske kroner i 2011 mot referan-
seindeksens 1,6 prosent.

Endringer i regulering av SKAGENs
virksomhet
Ny lov om verdipapirfond med tilhgrende for-
skrift treri kraft 1. januar 2012, mens bestem-
melsene om krav til ngkkelinformasjon trer
i kraft 1. juli 2012. Loven innebarer dels en
viderefgring og dels endringer i forhold til gjel-
dende rett.

Bakgrunnen for endringene i forhold til
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Styremedlem og eier

Barbro Johansson

gjeldende rett er endringene i UCITS direkti-
vet (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities), omtalt som UCITS
IV. UCITS IV viderefgrer i stor grad tidligere
direktiver, men inneholder i tillegg ny regule-
ring som skal legge til rette for gkt effektivise-
ring i forvaltningen av verdipapirfond og noe
stgrre fleksibilitet i hvordan verdipapirfond kan
organiseres og forvaltes. Motstykket til denne
fleksibiliteten er at det innfgres strengere krav
til uavhengig kontroll av forvaltningsselska-
pets virksomhet. Endringene skal styrke den
europeiske verdipapirfondsbransjens konkur-
ranseevne og gi investorer stgrre valgmulig-
heter, samtidig som tilgangen til informasjon
om fondene forbedres. Loven innebarer ogsa
endringer som ikke har direkte bakgrunn i direk-
tivet, men som skal forbedre rammevilkarene til
den norske fondsbransjen og gjgre regelverket
lettere tilgjengelig.

SKAGEN har deltatt aktivt i lovgivningspro-
sessen og jobber med a implementere det nye
regelverket i virksomheten. Dette arbeidet vil
bli ferdigstilt primo 2012. SKAGEN tok i august
i bruk et nytt informasjonsdokument (Key
Investor Information Document - KIID) for samt-
lige fond. KIID implementerer nye europeiske
regler for ngkkelinformasjon. Hensikten er at
informasjonsdokumentet skal gi standardisert
informasjon om alle fond og fondstyper uansett
forvaltningsselskap, slik at investorer kan foreta
direkte sammenlikning mellom fond fra ulike
forvaltningsselskaper. KIID er et tosidig doku-
ment som viser de viktigste karakteristika ved
et fond i tillegg til fondets mal og investerings-
filosofi, tidligere prestasjoner, kostnader osv.
Dokumentet skal erstatte forenklet prospekt nar
bestemmelsene treri kraft 1. juli 2012.

Nye muligheter for kundene

SKAGEN skal gi kundene best mulig service,
oppfelging og kommunikasjon, og gnsker a veere
innovative og annerledes i sin kundeservice og
kommunikasjon.

SKAGEN lanserte i sommerhalvaret en ny og
bedre nettside. Forbedringene er seerlig knyt-
tet til bedre oversikt over fondskurser, dialog
direkte med SKAGENSs radgivere pa nettprat
og forbedret nyhetstjeneste som gir mulighe-
ter for direkte kommunikasjon med SKAGENs

Styremedlem, eiervalgt

Yuhong Jin Hermansen
Styremedlem, andelseiervalgt

medarbeidere. Nettmgtene med forvalterne som
vi har fatt gode tilbakemeldinger pa fortsetter
ogsdai2012.

I tillegg har SKAGEN lansert en ny rapporte-
ringsplattform; "Min side” som gir andelseierne
skreddersydd informasjon, rapporter og analy-
ser pa sin beholdning i SKAGENSs fond.

For a styrke SKAGENS tilstedeverelse i Ned-
erland og ivareta den gkende kundemassen
apnet SKAGEN hgsten 2011 en filial i Amster-
dam. Etter gkt interesse og etterspgrsel fra
sveitsiske kunder sgkte SKAGEN om markeds-
faringstillatelse i Sveits, og fikk innvilget denne
i slutten av februar.

Det har ogsa veert hgy aktivitet i de andre
landene SKAGEN markedsfgrer sine fond. Pa
kontorene i Norge, Sverige og Danmark har det
vaert bade inspirasjonsmeter, lunsjmgter og
temamgter med godt oppmagte. | Storbritannia
har SKAGEN flest institusjonelle kunder. Denne
kundegruppen har ofte egne lovpalagte krav i
forhold til forvaltningen av sine midler, og de
ansatte pa Londonkontoret har brukt mye tid
sammen med kundene og deres konsulenter for
a gjennomga SKAGENSs investeringsfilosofi, risi-
kohandtering og internkontroll. SKAGEN bruker
ogsa storinnsats pa sine distributgrer i de ulike
landene for a sikre at disse har tilstrekkelige
kunnskaper om SKAGENSs fond, og at kundene
far den riktige opplevelsen av SKAGEN ogsd der
de handler gjennom distributgrer.

SKAGEN gjennomfgrer hvert aren kundeun-
dersgkelse i Norge og Sverige, der vi har flest
direkte privatkunder, for a8 se om selskapet
oppfyller malsettingen om best mulig service
og oppfelging. Kundeundersgkelsen som ble
gjennomfgrti 2011 viser at kundene fremdeles
er forngyd med SKAGEN.

SKAGENs medarbeidere

SKAGEN harved utgangen av 2011 167 medar-
beidere fordelt pa seks kontorer i Norge (Sta-
vanger, Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo og
Tensberg), to kontorer i Sverige (Stockholm og
Goteborg), ett kontori Danmark (Kgbenhavn), i
Storbritannia (London) og i Nederland (Amster-
dam). SKAGENs fond markedsfares i tillegg i
Finland, Sveits, Luxembourg og pa Island.

| sine 17 ars virksomhet har SKAGEN lagt
vekt pa @ ha en insentivstruktur og eiermodell
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Lars-Erik Forsgdrdh
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som fremmer langsiktig tenkning og baerekraftig
risikotagning. Forvaltningsselskapets inntje-
ning svinger kraftig i takt med finansmarkedene,
og det & ha en lav fast kostnadsbase har vert
ngdvendig for d vaere beredt til 3 beholde orga-
nisasjonen intakt i darlige tider. Dette tankeset-
tet er i trdd med malsettingene i forskrift om
godtgjgrelse i finansinstitusjoner som tradte
i kraft 1. januar 2011, og SKAGEN har foretatt
ngdvendige justeringer i sin avlgnningsmodell
pa grunn av forskriften.

For & kunne rekruttere og holde pa de beste
medarbeiderne i et globalt marked, ma SKAGEN
ha anledning til & utbetale variabel avlgnning
nar selskapets resultater er gode. SKAGEN har
en avlgnningsmodell som skal stimulere med-
arbeiderne til sammen a arbeide for en hgyest
mulig risikojustert avkastning for kundene.
Modellen underbygger samarbeid mellom alle
avdelinger for & sikre at kunden far en best mulig
opplevelse av SKAGEN, ogsa i forhold til service,
kompetent oppfalging og kommunikasjon. Ingen
medarbeidere har sin lgnn direkte knyttet til
tegningsresultater. Dermed unngar selskapet
uheldig intern konkurranse og salgspress, vern
om egen ekspertise og darlig utnyttelse av med-
arbeidernes ressurser som kan kjennetegne
slike ordninger.

Medarbeidernes kunnskaper og kompetan-
seutvikling er avgjegrende for SKAGEN og vare
kunder. Ved utgangen av 2011 ertilnermet alle
SKAGENSs kunderadgivere autorisert som finan-
sielle radgivere. Ordningen stiller hgye krav til

Per Gustav Blom
Varamedlem, andelseiervalgt

Jesper Rangvid
Varamedlem, eiervalgt

teoretisk og praktisk kunnskap, og medarbei-
derne i kundeposisjon skal gjennomfgre prgver
overvaket av en uavhengig nemnd. | Sverige ble
tilsvarende autoriseringsordning innfgrt i 2005,
og alle vare svenske radgivere er autorisert i
henhold til denne.

SKAGEN rekrutterer medarbeidere med ulik
bakgrunn, og sgker a oppna en balanse mel-
lom mannlige og kvinnelige medarbeidere. Ved
utgangen av aret var 59 kvinner og 108 menn
ansattivirksomheten. Kjgnnene er likestilt med
hensyn til arbeidsvilkar og avlgnning. SKAGEN
hadde i 2011 et sykefravaer pa 1,5 prosent.

Styret vil takke alle medarbeidere for flott
innsats i 2011. Medarbeidernes kompetanse og
holdninger er avgjgrende for SKAGENS resultater.

Organisering

Forvaltningsselskapet SKAGEN AS er under til-
syn av Finanstilsynet og er SKAGEN-fondenes
forretningsfgrer. Handelsbanken er SKAGENs
depotmottaker og Verdipapirsentralen (VPS)
farer SKAGENs andelseierregister.

Finansiell risiko

Det eringen finansiell risiko i fondene, da de kun
har kortsiktig gjeld i forbindelse med oppgj@r
av verdipapirer.

Markedsrisiko, kredittrisiko og
likviditetsrisiko

Risikoen i verdipapirfondene oppstar som fglge
av markedsbevegelser, utvikling i valuta, renter,

Forslag til disponering av fondenes arsresultat:

Anne Sophie K. Stensrud
Varamedlem og eier

konjunkturer og selskapsspesifikke forhold. |
2011 var risikoen innenfor forventet niva.

I tillegg til lovpalagte krav stiller SKAGEN
interne krav til bransjebalanse og likviditet i de
verdipapirer fondene investereri. Disse kravene
har vaert oppfylt i arets lgp. SKAGEN har ogsa
utarbeidet interne rutiner for a redusere risikoen
for feil som kan pavirke fondene. Fordelingen av
aksjeportefgljenes investeringer er et resultat av
SKAGENSs investeringsfilosofi, som stiller krav
til selskapenes verdsetting, produkt/markeds-
matrise, gjeldsgrad og verdipapirets likviditet.
Likeledes fordeles rentefondenes investeringer
basert pa en vurdering av den enkelte utsteders
kredittverdighet og de generelle gkonomiske
forholdene i det landet utsteder befinner seg.

Styret bekrefter at forutsetningen for fortsatt
drift for forvaltningsselskapet er til stede.

Investeringsfilosofi

SKAGEN fastholder sin investeringsfilosofi og
forretningsidé. SKAGEN har tro pa at den beste
maten a skape meravkastning for kundene — na
som fgr — er & ha en aktiv investeringsfilosofi
der portefgljeforvalterne leter etter upopuleere,
underanalyserte og undervurderte selskaper.
Det samme prinsippet gjelder for forvalterne
av SKAGENSs rentefond: Fondene skal forvaltes
aktivt med grunnlag i egne analyser av marke-
det, utstederne og de enkelte verdipapirene.

SKAGEN SKAGEN HBYRENTE

ANGITT | HELE TUSEN KRONER SKAGENVEKST ~ SKAGEN GLOBAL  SKAGEN KON-TIKI AVKASTNING  SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON ~ SKAGEN TELLUS SKAGEN KRONA (SEK)
ARSRESULTAT -1972 527 -2 466 614 -6 693 488 33669 123 550 50503 -17 713 7979
Som disponeres

Overfgrt til/fra opptjent egenkapital -1972527 2466 614 -6 693 488 33669 -9553 -4 670 -17 713 -1 520
Avsatt til utdeling til andelseierne - - - 133102 55173 -
Netto utdelt til andelseierne i lgpet av dret - - - - - - - 9499
SUM -1972 527 -2466 614 -6 693 488 33669 123 550 50503 -17 713 7979
Stavanger, 26.januar2012
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Arsregnskap 2011

RESULTATREGNSKAP SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning
(angittiheletusenkroner) Noter 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Portefgljeinntekter og-kostnader

Renteinntekter/-kostnader 2968 19676 10718 -5483 3095 29514 47929 54448
Aksjeutbytte 229888 209061 865689 770817 1186069 1006273 o -
Gevinst/tapvedrealisasjon 599268 961828 1878281 2747124 1939949 2683201 -10206 18172
Endringurealisertekursgevinster/tap 8 -2714579 433968 -4789248 1753853 -8678665 4884616 -8818 9778
Garantiprovisjon 935 1395 e - = 1714 = -
Kurtasje -5529 -9043 -41368 -39943 -48264 -38889 =15 -20
Valutagevinst/tap 15037 -46902 29323 -142965 20414 -211709 11421 -11623
PORTEF@LJERESULTAT -1872011 1569983 -2046 605 5083402 -5577 402 8354719 40311 51199
Forvaltningsinntekter og-kostnader

Forvaltningshonorarfast 9 -88680 -99718 -328727 -304296 -877109 -784077 -6493 -8268
Forvaltningshonorarvariabelt 9 - -90545 - -93914 -123697 -53506 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -88680 -190263 -328727 -398210 -1000806 -837583 -6493 -8268
RESULTAT FGR SKATTEKOSTNAD -1960691 1379720 -2375332 4685192 -6578208 7517136 33818 42931
Skattekostnad 4 -11836 -12533 -91281 -87 485 -115280 -104569 -149 -
ARSRESULTAT -1972527 1367188 -2466614 4597708 -6693 488 7412567 33669 42931
Somdisponeres

Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 10 -1972527 1367188 2466614 4597708 -6693488 7412567 33669 42931
Avsatttilutdelingtilandelseierne 10 - - - - -
Nettoutdelttilandelseierneilgpetavaret 10 - - - - - - - -
SUM -1972527 1367188 -2466614 4597708 -6693488 7412567 33669 42931
BALANSE 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Eiendeler

Norskeverdipapirertilkostpris 3,8 4105295 4297675 834454 747871 1534084 1583183 810238 1196715
Utenlandskeverdipapirertilkostpris 3,8 3397189 3352926 29672148 25904844 35051221 31442804 256987 176 497
Urealiserte kursgevinster/tap 8 -253078 2461501 180596 4969845 3067222 11745887 -8083 735
Opptjenterenterverdipapir 8 857 2029 = 2117 = - 8221 8531
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 7250263 10114131 30687198 31624678 39652527 44771874 1067363 1382477
Tilgodehavendeaksjeutbytte 14021 22885 152460 159259 148611 161462 = -
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKEMOTTATTE INNTEKTER 14021 22885 152460 159259 148611 161462 - -
Tilgodeframeglere 1244 37596 369 37744 5701 33377 = -
Tilgodefraforvaltningsselskapet 2 - 2 1 7 1 - -
Tilgodehavende skattpdaksjeutbytte 3159 2705 23590 35979 2570 2525 - -
SUMANDRE FORDRINGER 4405 40302 23961 73724 8277 35903 ° -
Bankinnskudd 85091 208509 710937 605061 1350158 2866849 89938 239663
SUMEIENDELER 7353780 10385827 31574557 32462721 41159574 47836 087 1157301 1622141
Egenkapital

Andelskapitaltilpalydende 10 624396 697727 4148123 3964232 8268739 8258941 874664 1220421
Overkurs 10 -845214 -3061 17496070 15928441 21034537 20824090 303416 405729
INNSKUTTEGENKAPITAL -220818 694666 21644193 19892673 29303275 29083030 1178080 1626149
Opptjentegenkapital 10 7544815 9517342 9809605 12276219 11378644 18072132 -23261 -56930
Avsatttilandelseierneforreinvesteringinyeandeler = - = - = - -483 -483
SUMEGENKAPITAL 7323997 10212007 31453798 32168892 40681919 47155162 1154337 1568737
Gjeld

Skyldigtilmeglere 6467 55881 7789 74121 118077 362634 - 51291
Skyldigtilforvaltningsselskapet 18305 115264 78034 171984 321669 281902 1571 2129
Annengjeld 5011 2674 34935 47725 37908 36390 1394 -16
SUMANNEN GJELD 29783 173819 120758 293829 477 655 680926 2965 53404
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 7353780 10385827 31574557 32462721 41159574 47836087 1157301 1622141
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon SKAGEN Tellus SKAGEN Krona*
(angittiheletusenkroner) Noter 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Portefgljeinntekter og-kostnader
Renteinntekter/-kostnader 138839 116395 54374 50573 12205 24847 8532 3268
Aksjeutbytte = - = - = - =
Gevinst/tapvedrealisasjon 337 1049 -628 2511 -30714 20422 -
Endringurealiserte kursgevinster/tap 8 -5563 -720 -815 -4424 7492 -539 93 -357
Garantiprovisjon - - - - - - - -
Kurtasje SIS0 -158 -86 -109 il -70 -63 -45
Valutagevinst/tap - - - - -740 -3580 - -
PORTEF@LJERESULTAT 133473 116 567 52845 48550 -11788 41081 8563 2865
Forvaltningsinntekter og -kostnader
Forvaltningshonorarfast 9 -9924 -9926 -2342 -2519 -5636 -5009 -584 -564
Forvaltningshonorarvariabelt 9 @ » 5 - © - ° -
FORVALTNINGSRESULTAT -9924 -9926 -2342 -2519 -5636 -5009 -584 -564
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 123550 106 641 50503 46031 -17 424 36071 7979 2301
Skattekostnad 4 = - > - -290 -127 = -
ARSRESULTAT 123550 106 641 50503 46031 -17713 35944 7979 2301
Somdisponeres
Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 10 -9553 8759 -4670 1068 -17713 -17147 -1520 -1089
Avsatttilutdelingtilandelseierne 10 133102 97882 55173 44963 53091 = -
Nettoutdelttilandelseierneilgpetavaret 10 - - - - - - 9499 3390
SUM 123550 106 641 50503 46031 -17713 35944 7979 2301
BALANSE 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Eiendeler
Norskeverdipapirertilkostpris 3,8 3340674 2612373 1286629 1016802 29393 - - -
Utenlandske verdipapirertilkostpris 3,8 - - = - 468383 634138 396565 205605
Urealisertekursgevinster/tap 8 -5121 443 -1031 -216 6682 -809 -174 -268
Opptjenterenterverdipapir 8 19787 14635 7631 7179 6086 10806 1835 1210
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 3355340 2627450 1293229 1023765 510544 644134 398226 206547
Tilgodehavendeaksjeutbytte - - -
Opptjenterenterbank - - - -
SUMOPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - -
Tilgodeframeglere - - - 10042
Tilgodefraforvaltningsselskapet - - - 1 - - -
Tilgodehavende skatt paaksjeutbytte - - - 893 363 - -
SUMANDRE FORDRINGER o - o - 894 363 10042 .
Bankinnskudd 832701 893531 425173 495143 24278 142706 6191 7548
SUMEIENDELER 4188041 3520981 1718402 1518908 535716 787203 414459 214095
Egenkapital
Andelskapitaltilpalydende 10 4019037 3389023 1666756 1476567 508973 688798 390066 212774
Overkurs 10 37727 31153 -3256 -2908 48907 49582 1891 1021
INNSKUTTEGENKAPITAL 4056764 3420175 1663500 1473658 557880 738381 391957 213795
Opptjentegenkapital 10 -5251 -69 -1172 -542 -23942 -6250 1035 -137
Avsatttilandelseierneforreinvesteringinyeandeler 133570 98273 55411 45201 -41 53074 - -
SUMEGENKAPITAL 4185083 3518379 1717740 1518318 533897 785205 392991 213658
Gjeld
Skyldigtilmeglere - - - - - 9915 -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2712 2351 662 590 1228 1620 203 129
Annengjeld 246 251 - 591 378 11350 308
SUMANNEN GJELD 2958 2602 662 590 1819 1998 21468 437
SUMGJELD OG EGENKAPITAL 4188041 3520981 1718402 1518908 535716 787203 414459 214095
* Angittiheletusensvenskekroner
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Generelle noter 2011

NOTE 1:
REGNSKAPSPRINSIPPER

Alle tall oppgis i hele tusen om ikke annet
erangitt.

Finansielle instrumenter:

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

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser
30.12.2011.

Obligasjoner og sertifikater der det ikke
eksisterer "market-maker-kurser” prises
til enhvertid mot gjeldende yield-kurve.

Unoterte aksjer er verdsatt etter siste
omsetningskurs, verdivurderinger
foretatt av meglerforbindelser og interne
verdivurderinger.

Valutakurser:

Verdipapirer og bankinnskudd/-trekk
iutenlandsk valuta ervurdert til
gjeldende valutakurs ved tidspunktet for
kursfastsettelse 30.12.2011.

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

Avsatt til utdeling til andelseierne:

Alle utdelinger til andelseierne i rentefond
behandles som overskuddsdisponeringer
ihht. forskrift om arsregnskap for
verdipapirfond. Utdeling fra rentefond
regnskapsfgres ved at reinvesteringer
fores som nye andelerifondet i
regnskapsdret.

Tilordning anskaffelseskost:

For aksjefondene er gjennomsnittlig
anskaffelsesverdi benyttet for a finne
realiserte kursgevinster/-tap ved salg

av aksjer. For rentefondene benyttes
FIFO-prinsippet ved beregning av realisert
kursgevinst/-tap ved salg.

NOTE 2:
FINANSIELLE DERIVATER

Fondene har ikke hatt beholdning av
finansielle derivater gjennom dret.

NOTE 3: FINANSIELL
MARKEDSRISIKO

Balansen i fondenes arsregnskap
gjenspeiler fondenes markedsverdi
prsiste bgrsdag i aret malt i norske
kroner. Aksjefondene er gjennom
investering i norske og utenlandske
virksomheter eksponert for aksjekurs-
og valutakursrisiko. Rentefondene er
eksponert for renterisiko, kredittrisiko
ogvalutarisiko i de tilfeller fondene
investereriannen valuta enn NOK.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011

NOTE 4: SKATTEBEREGNING

Aksjefond:

Aksjefond eri utgangspunktet fritatt
for skatteplikt pa gevinster og har ikke
fradragsrett for tap ved realisasjon av
aksjer.

Videre er utbytter mottatt fra selskaper
innenfor E@S i utgangspunktet skattefrie.
3 prosent av realiserte gevinster fra
selskaper skattemessig hjemmehgrende
innenfor E@S og utbytter mottatt fra
tilsvarende selskaper behandles
imidlertid som skattepliktige.

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

Faktisk skattekostnad for drene 2011
0g 2010 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

Rentefond:

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

NOTE 5:
DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med
transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 6: OML@PSHASTIGHET

Omlgpshastighet er et mal pa
handelsvolumets stgrrelse justert
fortegning og innlgsning av andeler.
Omlgpshastigheten er beregnet som det
minste av henholdsvis samlet kjgp og
samlet salg av verdipapirer i portefgljen
i lgpet av aret, delt pd gjennomsnittlig
forvaltningskapital i lgpet av dret.

Omlgpshastighet for 2011:

SKAGEN Vekst 23 %
SKAGEN Global 33%
SKAGEN Kon Tiki 22%
SKAGEN Avkastning 85 %
SKAGEN Hgyrente 89 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 92 %
SKAGEN Tellus 723 %
SKAGEN Krona 418 %
NOTE 7:
TEGNINGSPROVISJON

Ingen tegnings- eller innlgsnings-
provisjoner.

NOTE 8:
SE SIDENE 54 - 65

SKAGEN Vekst Note 9, 10 og 11

NOTE 9. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg til
variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av avkastning utover 6 % p.a.

NOTE 10. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2011 697727 -3062 9517342 10212007
Utstedelseavandeler 87180 1075310 1162490
Innlgsningavandeler -160511 -1917463 -2077973
Arsresultat -1972527 -1972527
EGENKAPITALPR31.12.2011 624396 -845214 7544815 7323997
31.12.2011  31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 6243962 6977271 8177547
Basiskursprandel (angittihelekronen* 1173,0200 1463,6198 1268,3147
NOTE 11. RISK-BELQP (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 9 og 10
NOTE 9. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg
til variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn
referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total Return Net $ malt i norske kroner.

NOTE 10. EGENKAPITAL

Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2011 3964232 15928441 12276219 32168892
Utstedelseavandeler 1265364 8722936 9988300
Innlgsningavandeler -1081473 -7155307 -8236780
Arsresultat 2466614 2466614
EGENKAPITALPR31.12.2011 4148123 17496070 9809605 31453798
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 41481231 39642319 44467597
Basiskursprandel (angittihelekronern)* 758,2843 811,4809 697,9145

SKAGEN Kon-Tiki Note 9, 10 og 11

NOTE 9. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 2 % 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 $ malt

i norske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 % av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltnings-
honorar er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 %
p.a. ogikke bli lavere enn 1 % p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital.

NOTE 10. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2011 8258941 20824090 18072132 47155162
Utstedelseavandeler 2654692 11132463 13787156
Innlgsningavandeler 2644894 -10922016 -13566910
Arsresultat -6693488 -6693488
EGENKAPITALPR31.12.2011 8268739 21034537 11378644 40681919
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 82687385 82589405 70260786
Basiskursprandel (angittihelekronen* 492,0310 570,9556 470,9718

*Basiskursersattved dagsslutt30.12 ogbasertpdbeste estimaterpd dettetidspunktet. | regnskap erendeligetall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.



NOTE 11. RISK-BELﬂP (angitti hele kroner)

Fastsatt Risk-belgp per 1. januar:

2003 2004
3,26 1,80

2005
-0,11

2006
0,00

SKAGEN Hgyrente Note 9 og 10
NOTE 9. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,25 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner,
men har pr31.12.11 trekk pd USD, EUR, MXN, PLN og ZAR bankkonti for & redusere
valutaeksponeringen pa investeringene.

NOTE 12. UTSATT SKATTEFORDEL

SKAGEN Avkastning har et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 12 mill
pr31.12.11. Tilhgrende utsatt skattefordel er ikke bokfgrt i balansen da fremtidig
utnyttelse av denne er usikker.

NOTE 10. EGENKAPITAL
oot sttt SKAGEN Tellus Note 9, 10 og 11
egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum NOTE 9, FORVALTNINGSHONORAR
EGENKAPITALPR1.1.2011 3389023 31153 -69 98273 3518379
. . o . . .
Utstedelseavandeler 5279107 49591 85439 5414137 Forvaltningshonoraret utgjer 0,8 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.
Innlgsningavandeler -4649093 -43016 -81068 -4773177
Reinvestertforandelseierne -97805 -97805 NOTE 10. EGENKAPITAL
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 133102 133102 Opptjent Avsatt til andels-
o L . egen- eierne for reinvest.
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne -9553 -9553 Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR31.12.2011 4019037 37727 -5251 133570 4185083 EGENKAPITALPR1.1.2011 688798 49582 -6250 53074 785205
Utstedelseavandeler 304185 13165 45 317396
31.12.2011 31.12.2010  31.12.2009 Innlgsningavandeler 484011 13840 24 497875
Antallandeler 40190371 33890228 33549896 Reinvestertforandelseierne 53115 53115
Basiskursprandel (angittihelekronen* 104,1241 103,8222 104,5408 Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 17713 17713
EGENKAPITALPR31.12.2011 508973 48907 -23942 -41 533897
SKAGEN Hgyrente Institusjon Note 9 og 10 31.12.2011 31.12.2010  31.12.2009
Antallandeler 5089726 6887985 3800466
NOTE 9' FORVALTNINGSHONORAR Basiskursprandel (angittihelekronen)* 104,8583 113,9964 106,7901
Forvaltningshonoraret utgjgr 0,15 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.
NOTE 11. UTSATT SKATTEFORDEL
NOTE 10. EGENKAPITAL
Opptjent  Avsatt til andels- SKAGEN Tellus har et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 25 mill pr31.12.11.
. egen- eierne for reinvest. Tilhgrende utsatt skattefordel er ikke bokfgrt i balansen da fremtidig utnyttelse av
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum .
denne er usikker.
EGENKAPITALPR1.1.2011 1476567 -2908 -542 45201 1518318
Utstedelseavandeler 951786 2075 17062 966774
Innlgsningavandeler -761597 1727 -13022 772892
Reinvestertforandelseierne 44963 44963 SKAGEN Krona Note 9 Og 10 (alle tall i hele tusen SEK)
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 55173 55173 NOTE 9 FORVALTN'NGSHONORAR
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne -4670 -4670
EGENKAPITALPR31.12.2011 1666756  -3256  -1172 55411 1717740 Forvaltningshonoraret utgjgr 0,2 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.
NOTE 10. EGENKAPITAL
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 16667559 14765667 18582318 Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
Basiskursprandel (angittihelekroner)* 103,0476 102,8252 103,8057 EGENKAPITALPR1.1.2011 212774 1021 137 213658
Utstedelseavandeler 438593 2197 5288 446079
Innlgsningavandeler -270750 1377 2597 274724
SKAGEN AVkaStnlng N ote 9’ 10’ 11 og 1 2 Reinvestertforandelseierne 9449 50 9499
Arsresultat 1521 1521
NOTE 9. FORVALTNINGSHONORAR EGENKAPITALPR31.12.2011 390066 1891 1035 392991
Forvaltningshonoraret utgjgr 0,5 % p.a. av den daglige forvaltningskapitalen. 31.12.2011  31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 3900661 2127741 3139264
NOTE 10' EGENKAPITAL Basiskursprandel (angittihelekronen)* 100,7418 100,4158 101,1153
Opptjent Avsatt til andels-
egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2011 1220421 405729 -56930 -483 1568737
Utstedelseavandeler 320872 95865 416736
Innlgsningavandeler -666629  -198177 -864805
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne 33669 33669
EGENKAPITALPR31.12.2011 874664 303416 -23261 -483 1154337
31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009
Antallandeler 8746638 12204208 12623296
Basiskursprandel (angittihelekroner)* 131,963 128,5463 125,0972

*Basiskursersattveddagsslutt30.12 ogbasertpdbeste estimaterpddettetidspunkt.|regnskaperendeligetall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kandermedforekomme.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011



SKAGEN Vekst

Note 8. Verdipapirportefglje pr 31.12.2011 (ngitti hele kronen

Eierandel
Urealisert Andelav selskap/

Verdipapir Antall Kijop: i NOK Markedsk Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Energi

PetroleoBrasileiro PrefADR 1159 165 119 581 745 23,49 usb 162 489 141 42907 396 2,22% 0,04 % New York
Solstad OffshoreASA 1938650 95343907 83,52 NOK 161 909 844 66 565937 2,21% 5,01 % Oslo Bors
TGSNopecGeophysical COASA 1075867 81049306 132,50 NOK 142552377 61503071 1,95 % 1,04 % Oslo Bors
BonheurASA 1192594 88117 205 116,50 NOK 138937 201 50819996 1,90 % 2,92% Oslo Bars
GangerRolfASA 1273817 130404738 106,50 NOK 135 661 510 5256772 1,85 % 3,76 % Oslo Bors
DOFASA 5702213 108 659 666 21,50 NOK 122597 579 13937913 1,67 % 5,13 % Oslo Bors
Sevan DrillingASA 17599 671 140 650 744 5,10 NOK 89758322 -50892 421 1,23% 5,23% Oslo Bgrs
TransoceanLtd 346 900 153116721 38,39 usb 79472793 -73 643928 1,09 % 0,10 % New York
GazpromOaoADR 1064000 64923 841 10,66 usb 67 685384 2761543 0,92 % 0,01 % London Int.
Siem Offshorelnc 8036317 68364907 8,30 NOK 66701 431 -1663 476 0,91 % 2,03 % Oslo Bgrs
Eidesvik Offshore ASA 1682641 64220516 29,60 NOK 49806 174 -14 414 342 0,68 % 5,58 % Oslo Bors
MarineAccurate WellASA 67 652076 51258 636 0,65 NOK 43973 849 -7 284786 0,60 % 5,76 % Unotert
BPPIcADR 171381 54167 560 42,74 usb 43711 253 -10 456 306 0,60 % 0,00 % New York
Northern Offshore Ltd 2940000 28386 046 12,75 NOK 37 485000 9098954 0,51 % 1,86 % Oslo Bors
SpectrumASA 1785000 15665 981 18,00 NOK 32130000 16 464019 0,44 % 5,04 % Oslo Axess
Electromagnetic GeoservicesAS 2185079 23233052 13,30 NOK 29061 551 5828 499 0,40 % 1,11 % Oslo Bers
NorwegianEnergy CoASA 5127513 78353 619 4,66 NOK 23894211 -54 459 408 0,33 % 2,10 % Oslo Bors
BPPIc 547 608 34784 480 4,60 GBP 23398925 -11 385 554 0,32 % 0,00 % London
FredOlsenProductionASA 3000000 18734740 7,75 NOK 23250000 4515260 0,32 % 2,83 % Oslo Bars
Seabird ExploratioPlc11/156,00% Call 5172592 30716 105 75,00 usb 23150 692 -7 565 413 0,32 % - Unotert
Subsea7SA 189300 20569379 111,00 NOK 21012300 442921 0,29 % 0,05 % Oslo Bors
Smdposter? 110085073 60862536 -49 222537 0,83 %

Sumenergi 1580387 966 1579502073 -885 890 21,57 %

Ravarer

NorskHydroASA 5536 510 139178720 27,74 NOK 153582787 14 404 068 2,10 % 0,27 % Oslo Bors
AkzoNobelNV 222000 59 466 318 37,36 EUR 64288 662 4822344 0,88 % 0,09 % Amsterdam
KozaAltinlIsletmeleriAS 643750 46209 166 25,10 TRY 51066 381 4857 214 0,70 % 0,42 % Istanbul
AgrinosAS 802378 21530067 40,00 NOK 32095120 10 565 053 0,44 % 2,15 % Unotert
Norske SkogindustrierASA 5970000 345540673 4,52 NOK 26 984 400 -318 556 273 0,37 % 3,14 % Oslo Bors
HindalcoIndustriesLtd 1950673 46051 668 115,85 INR 25394336 -20 657 332 0,35 % 0,10 % National India
RottnerosAB 12204 585 60162820 2,11 SEK 22382056 -37 780765 0,31 % 7,96 % Stockholm
Smaposter? 37 629068 31154236 -6 474 832 0,43 %

Sumravarer 755 768 501 406 947 978 -348 820 523 5,56 %

Kapitalvarer, serviceogtransport

KongsbergGruppenASA 3275767 136 059 534 116,00 NOK 379988972 243929438 5,19 % 2,73% Oslo Bors
Wilh.WilhelmsenHolding ASA 1315811 93969 680 136,50 NOK 179 608 201 85638 522 2,45 % 3,80 % Oslo Bars
Stolt-NielsenLtd 926 602 114 905 029 120,00 NOK 111192 240 -3712789 1,52 % 1,44 % Oslo Bgrs
DockwiseLtd 1032808 173151 705 96,25 NOK 99407 770 -73743 935 1,36 % 4,08 % Oslo Bgrs
NorwegianAirShuttle ASA 1504738 83482806 55,25 NOK 83136774 -346 032 1,14 % 4,35 % Oslo Bars
LG Corp 233756 48 433 682 61 400,00 KRW 73928902 25495220 1,01 % 0,14 % Seoul
Avengltd 2575700 75193395 33,00 ZAR 62822096 -12371299 0,86 % 0,64 % Johannesburg
OdfjellSE-A 1664725 74526 069 36,00 NOK 59930100 -14 595 969 0,82 % 2,53 % Oslo Bgrs
GlamoxASA 5944034 5852347 9,50 NOK 56 468 323 50615 976 0,77 % 9,01 % Unotert
Kverneland ASA 4662 635 25756193 10,65 NOK 49 657 063 23900870 0,68 % 3,02 % Oslo Bors
GolarLNGLtd 186 611 30307 119 263,80 NOK 49227 982 18920863 0,67 % 0,23 % Oslo Bgrs
I.M.SkaugenSE 1404501 17 609 215 29,80 NOK 41854130 24244915 0,57 % 5,18 % Oslo Bors
FairstarHeavyTransportNV 4 414 585 46 670000 8,50 NOK 37523972 -9146 028 0,51 % 5,45 % Oslo Bors
GoodtechASA 21168 416 48134917 1,57 NOK 33234413 -14 900 504 0,45 % 6,51 % Oslo Bgrs
APMoller-MaerskA 811 38032895 35 840,00 DKK 30316 088 -7 716 807 0,41 % 0,04 % Kgbenhavn
LG Corp Pref 224 482 25796379 23100,00 KRW 26710168 913789 0,36 % 6,77 % Seoul
TTSGroupASAKonv.8%01/16 19000 000 18 620000 102,50 NOK 19 475000 855000 0,27 % - Oslo Bgrs
Smdposter? 298 486 612 114125 860 -184360753 1,56 %

Sum kapitalvarer, service ogtransport 1354987 578 1508 608 054 153 620 477 20,61 %

forbr

RoyalCaribbean Cruises Ltd 902 048 124 546 625 24,77 usb 133337 320 8790695 1,82 % 0,42 % New York
CarnivalCorp 485 865 120530973 32,64 usb 94 637 189 -25893784 1,29 % 0,08 % New York
Hurtigruten ASA 30296 503 108 945 756 3,03 NOK 91798 404 -17 147 352 1,25 % 7,21% Oslo Bors
LGElectronicsIncPref 600000 144 987 601 24000,00 KRW 74172960 -70 814 641 1,01 % 0,41 % Seoul
Dixons Retail Plc 57 626 905 284227 522 0,10 GBP 52508 943 -231718579 0,72 % 1,60 % London
Mahindra&Mahindraltd GDR 591300 10522 543 13,19 usb 46 542396 36019 854 0,64 % 0,10 % London Int.
FjordLineAS 2850000 28500000 16,00 NOK 45600000 17100 000 0,62 % 5,35% Unotert
Continental AG 121000 50302215 48,09 EUR 45108 651 -5193 563 0,62 % 0,06 % Xetra
NHSTMediaGroupASA 60000 31447083 600,00 NOK 36 000000 4552917 0,49 % 4,66 % Unotert
Smdposter? 75883753 34295883 -41587 870 0,47 %
Sum inntektsavt ige forbruksvarer 979894071 654001746 -325892323 8,93 %
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Note 8. Verdipapirportefglje pr31.12.2011 (angitt i hele kronen

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
Winn-Dixie StoresInc 2540270 104 664 068 9,38 usb 142193 186 37529118 1,94 % 4,52 % NASDAQ
CermagASA 1559 045 65772654 70,20 NOK 109 444 959 43672305 1,49 % 1,69 % Oslo Bgrs
KeskoOyjB 399811 104 404 013 25,96 EUR 80 451 468 -23 952 545 1,10 % 0,60 % Helsinki
MorpolASA 8407 150 175895 575 8,30 NOK 69779 345 -106 116 230 0,95 % 5,00 % Oslo Bgrs
ChiquitaBrands|Intl 1119523 91964061 8,34 usp 55717 951 -36 246 110 0,76 % 2,45 % New York
RoyalUnibrewA/S 135 865 38746 438 321,50 DKK 45558 863 6812 425 0,62 % 1,21 % Kgbenhavn
AustevollSeafood ASA 1972716 62173336 21,00 NOK 41 427 036 -20 746 300 0,57 % 0,97 % Oslo Bars
YazicilarHoldingAS 750000 25622 446 9,96 TRY 23608 300 -2014 146 0,32% 0,47 % Istanbul
Sméposter? 137 550 654 48 611795 -88 938 859 0,66 %
Sumdefensive konsumvarer 806 793 245 616 792 903 -190 000 342 8,42 %
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 719787 217972938 40,36 usb 173360928 -44 612010 2,37 % 0,08 % NASDAQ
ClavisPharmaASA 943918 31159792 47,90 NOK 45213 672 14053 881 0,62 % 3,09 % Oslo Bars
AlgetaASA 256 000 25537185 153,00 NOK 39168 000 13630815 0,53 % 0,63 % Oslo Bgrs
PhotocureASA 1114 401 44889736 34,70 NOK 38669715 -6 220021 0,53 % 5,21 % Oslo Bgrs
Medi-StimASA 1611000 20129504 20,00 NOK 32220000 12090 496 0,44 % 8,54 % Oslo Bars
KarolinskaDevelopmentAB 1234600 43031490 24,00 SEK 25753248 -17 278 241 0,35 % 2,63 % Stockholm
OrigioA/S 1550000 24275806 13,05 NOK 20227 500 -4048 306 0,28 % 4,85 % Oslo Bars
Smadposter” 46 054 189 20358086 -25 696 103 0,28 %
Sum medisin 453050638 394971149 -58079 489 5,39 %
Bankogfinans
Gjensidige Forsikring ASA 2321368 136 826 502 69,30 NOK 160 870 802 24044 300 2,20 % 0,46 % Oslo Bgrs
OlavThonEiendomsselskapASA 180025 33834264 788,00 NOK 141 859700 108 025 436 1,94 % 1,69 % Oslo Bgrs
HannoverRueckversicherungAG 377 500 76 075785 38,32 EUR 112 143 386 36067 601 1,53 % 0,31 % Frankfurt
NorthernLogistic PropertyASA 2728689 82502098 20,70 NOK 56 483 862 -26 018 235 0,77 % 7,70 % Oslo Bgrs
DanskeBankA/S 741784 83170607 72,95 DKK 56 440 008 -26 730 599 0,77 % 0,08 % Kgbenhavn
KoreanReinsurance Co 702093 8469012 15 000,00 KRW 54246163 45777151 0,74 % 0,61 % Seoul
HitecvisionAS 762746 5183496 65,00 NOK 49 578 490 44394994 0,68 % 4,14 % Unotert
Sparebanken @st 1500000 26 585912 33,00 NOK 49500000 22914088 0,68 % 7,24 % Oslo Bgrs
Norwegian FinansHoldingASA 14 900 000 29215000 2,50 NOK 37 250000 8035000 0,51 % 8,76 % Unotert
SparebankenVest 995 506 45056 270 31,50 NOK 31358 439 -13 697 831 0,43 % 4,61 % Oslo Bors
HaciOmerSabanciHoldingAS 1501 444 23339370 5,40 TRY 25624 005 2284635 0,35 % 0,07 % Istanbul
IrsaSaADR 397 502 31351260 10,37 usb 24598 812 -6 752 447 0,34 % 0,69 % New York
AarealBankAG 189 259 27 126 685 13,98 EUR 20516 041 -6 610 644 0,28 % 0,32 % Frankfurt
Smaposter? 70962 483 51209198 -19753 285 0,70 %
Sumbankogfinans 679 698 744 871678 907 191980 163 11,90 %
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 116 936 92727711 287,40 usb 200553878 107 826 167 2,74 % 0,26 % London Int.
SamsungElectronics CoLtd GDR 50000 19712300 460,70 usb 137 462 514 117750 214 1,88 % 0,02 % London Int.
ProactITGroupAB 458101 15214172 158,00 SEK 62909 007 47 694 835 0,86 % 4,91 % Stockholm
Eltek ASA 17 038 235 91 535 609 3,25 NOK 55374 264 -36 161 345 0,76 % 5,18 % Oslo Bors
Q-FreeASA 3182604 44 687 622 16,70 NOK 53149 487 8461865 0,73 % 5,28 % Oslo Bors
Corninglinc 609 450 53103 006 12,98 usb 47 207 265 -5895 741 0,64 % 0,04 % New York
SamsungSDICoLtd 40000 16 814 575 133 500,00 KRW 27 505 806 10 691 231 0,38 % 0,09 % Seoul
EDBErgogroupASA 2544240 30956 610 9,75 NOK 24806340 -6 150 270 0,34 % 0,95 % Oslo Bors
Smaposter? 113805 181 56 743 339 -57 061 842 0,77 %
Suminfor knologi 478 556 786 665711 900 187 155114 9,09 %
Telekom
FranceTelecom SA 1111904 142130520 12,13 EUR 104 587 942 -37 542578 1,43 % 0,04 % Paris
Sistema)sfcGDR 573709 19189678 16,81 usb 57 551 340 38361662 0,79 % 0,12% London Int.
MobileTelesystems ADR 645000 41050762 14,68 usp 56 504 344 15453 582 0,77 % 0,06 % New York
TelekomunikasilndonesiaTbkADR 265000 14761 545 30,74 usb 48 612 259 33850714 0,66 % 0,05 % New York
IndosatTbk PTADR 200000 33264730 31,54 usb 37 643 305 4378576 0,51 % 0,18 % New York
Sméposter? 7842206 1378981 -6 463225 0,02 %
Sumtelek 258 239 441 306278172 48038732 4,18 %
Nyttetjenester
CentraisEletricas Brasileiras SAPref 2610818 126 051 470 26,85 BRL 224 496 734 98 445 264 3,07 % 0,98 % Sao Paulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 357 348 29055195 17,84 BRL 20416 220 -8638975 0,28 % 0,03 % Sao Paulo
Sum nyttetj 155 106 665 244912 954 89 806 289 3,34%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE? 7502 483 635 7 249 405 836 -253 077792 99,00 %

“Vedhenvendelsetilforvaltningsselskapet SKAGENASkanmanfatilsendtenoversiktoverhvilke selskapersominngariposten.

I Forverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2011 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Global

Note 8. Verdipapirportefglje pr 31.12.2011 (ngitt i hele kronen

Eierandel
Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/

Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi

GazpromOaoADR 12102 290 889939794 10,66 usb 769 876 081 -120 063713 2,45 % 0,10 % London Int.
Weatherford IntlLtd 5666310 482081 432 14,64 usob 495036 788 12955356 1,57 % 0,75 % New York
PetroleoBrasileiro PrefADR 3396473 606992 347 23,49 usb 476 109 942 -130 882 405 1,51 % 0,12 % New York
EnscoPlc-ADR 1358901 388984568 46,92 usb 380488 810 -8 495759 1,21 % 0,59 % New York
OMVAG 2064000 445062 438 23,44 EUR 375009133 -70053 305 1,19 % 0,63 % Wien
NaborsIndustriesLtd 3213981 452383143 17,34 usb 332574131 -119809 012 1,06 % 1,12% New York
KazmunaigasExploration GDR 3468558 446 152 275 14,95 usb 309 446 960 -136 705 315 0,98 % 0,82 % London Int.
BakerHughesInc 873004 243312654 48,64 usob 253399566 10086 912 0,81 % 0,20 % New York
BPPlc 4565134 232740096 4,60 GBP 195065 138 -37 674958 0,62 % 0,02 % London
BPPIcADR 617 696 188 954 856 42,74 usb 157 545 272 -31 409584 0,50 % 0,02 % New York
Petroleo Brasileiro SA 2065412 146769 784 21,49 BRL 142 145 217 -4.624 568 0,45 % 0,04 % Sao Paulo
Noble Corp 504593 112 316 665 30,22 usb 90997 979 -21318 686 0,29 % 0,20 % New York
AfrenPlc 7 494 697 52629203 0,86 GBP 59 597 960 6968758 0,19 % 0,70 % London
Transocean Ltd 231547 106 911 446 38,39 usb 53 046 085 -53 865 360 0,17 % 0,07 % New York
Sum energi 4795230700 4090339061 -704891639 13,01%

Ravarer

SvenskaCellulosaAB-B 7538731 596719190 102,00 SEK 668333025 71613835 2,13% 1,24 % Stockholm
AkzoNobelNV 1912478 578591229 37,36 EUR 553831764 -24759 465 1,76 % 0,81% Amsterdam
CliffsNaturalResourcesInc 1300717 339224802 62,35 usb 483966544 144741742 1,54% 0,91% NewYork
Ternium SAADR 2858382 450212283 18,39 usb 313688115 -136524168 1,00% 1,43 % NewYork
HeidelbergcementAG 1170781 367882774 32,79 EUR 297571701 -70311074 0,95% 0,62 % Xetra
NorskHydroASA 9761378 288436305 27,74 NOK 270780626 -17 655680 0,86% 0,47 % OsloBgrs
Mayr-MelnhofKarton AG 450627 203443847 65,51 EUR 228822830 25378983 0,73% 2,25% Wien
UPM-Kymmene Oyj 1509754 99976410 8,51 EUR 99588753 -387 657 0,32% 0,29% Helsinki
FibriaCelulose SaADR 1254646 109588622 7,77 usb 58175254 -51413367 0,19% 0,27 % NewYork
LundinMiningCorp 472802 10364937 3,87 CAD 10722298 357362 0,03% 0,08% Toronto
LundinMiningCorp SDR 220601 4159529 26,04 SEK 4992786 833257 0,02% 0,04% Stockholm
AsiaPulp &PaperColLtdADR 86600 4565292 0,01 usb 5168 -4560124 0,00% 0,03 % Unotert
Sum réavarer 3053165220 2990478864 -62686356 9,51%

Kapitalvarer, service ogtransport

Tycolnternational Ltd 6380852 1298332733 46,71 usb 1778625873 480293140 5,66 % 1,38% NewYork
LG Corp 1973017 508946785 61400 KRW 623996734 115049949 1,99% 1,14% Seoul
BungelLtd 1731468 564425455 57,20 usb 591025971 26600516 1,88% 1,19% NewYork
SiemensAG 923819 541362942 73,94 EUR 529469418 -11893524 1,68% 0,10% Frankfurt
TE ConnectivityLtd 1845719 288766647 30,81 usb 339354293 50587647 1,08% 0,43% NewYork
Randstad HoldingNV 1884477 466558359 22,86 EUR 333919369 -132638990 1,06% 1,10% Amsterdam
Stolt-NielsenLtd 1893500 336914438 120,00 NOK 227220000 -109694 438 0,72% 2,95% OsloBgrs
BayWaAG 744577 222362954 27,29 EUR 157531446 -64831508 0,50% 2,18% Frankfurt
FinnairOyj 4850820 263458522 2,30 EUR 86480370 -176978152 0,28% 3,79% Helsinki
AirFrance-KLMKonv04/154.97% 513152 54597628 1074 EUR 44469687 -10127941 0,14% - Paris
KronesAG 37478 10400254 36,76 EUR 10680351 280097 0,03% 0,12% Xetra
DalianPort (PDA) Co Ltd 6209000 8410636 1,89 HKD 9017182 606545 0,03% 0,58% HongKong
LG Corp Pref 20240 2399103 23100 KRW 2408272 9169 0,01% 0,61% Seoul
Sum kapitalvarer, service ogtransport 4566936 457 4734198968 167262510 15,06 %

Inntektsavhengige forbruksvarer

ComcastCorp 4236789 416985224 23,56 usb 595673375 178688151 1,89% 0,68% NASDAQ
Toyotalndustries Corp 3019921 502645522 2095 JPY 490616117 -12029405 1,56 % 0,93% Tokyo
RenaultSA 1424602 362154471 26,80 EUR 295939468 -66215004 0,94 % 0,48% Paris
HyundaiMotorPref(2pb) 562937 157824391 67100 KRW 194565320 36740929 0,62% 1,50% Seoul
TelevisionBroadcastsLtd 4565862 110527952 47,10 HKD 165246034 54718082 0,53% 1,04% HongKong
TimeWarnerCableinc 406427 109532426 63,57 usb 154180990 44648564 0,49 % 0,13% NewYork
YamahaMotorCoLtd 1953411 159122050 974,00 JPY 147541701 -11580349 0,47 % 0,56 % Tokyo
LGElectronicsIncPref 1036948 270944469 24000 KRW 128189171 -142755298 0,41% 0,72% Seoul
DixonsRetail Plc 78684888 109155888 0,10 GBP 71696724 -37459163 0,23% 2,18% London
Mahindra&Mahindraltd GDR 398459 7060672 13,19 usb 31363499 24302826 0,10% 0,06% London Int.
HyundaiMotorPref(1p) 53200 16319117 63500 KRW 17400770 1081653 0,06 % 0,21% Seoul
Mahindra&MahindralLtd 134000 5776564 681,80 INR 10266399 4489835 0,03% 0,02% NationalIndia
DanubiusHotelsand SpaPlc 52543 6231277 3360 HUF 4347408 -1883869 0,01% 0,63% Budapest
CTCMedialnc 40452 2143111 8,77 usb 2117072 -26039 0,01% 0,03% NASDAQ
Sum inntektsavh ige forbr 2236423134 2309144048 72720913 7,35%

Defensive konsumvarer

TescoPlc 22061647 799265093 4,03 GBP 825893687 26628594 2,63% 0,28% London
UnileverNV-Cva 2951396 512108982 26,57 EUR 607846028 95737046 1,93% 0,17 % Amsterdam
UnitedIntlEnterprises 172931 25545061 710,00 DKK 128060593 102515532 0,41% 3,36% Kebenhavn
YazicilarHoldingAS 4021961 97411860 9,96 TRY 126602216 29190356 0,40% 2,51% Istanbul
RoyalUnibrewA/S 253219 61811245 321,50 DKK 84910535 23099290 0,27 % 2,26% Kgbenhavn
ChiquitaBrandsIntl 1601133 118331315 8,34 usb 79687376 -38643939 0,25% 3,50% NewYork
RaisioPlc 2300000 43316601 2,39 EUR 42608896 -707705 0,14% 1,76 % Helsinki
LannenTehtaat Oyj 220000 24416957 14,70 EUR 25067704 650747 0,08% 3,48% Helsinki
Sum defensive konsumvarer 1682207115 1920677 035 238469920 6,11%
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Note 8. Verdipapirportefglje pr31.12.2011 (ngitti hele kroner)

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Medisin
Pfizerinc 7095441 829775876 21,64 usb 916289513 86513638 2,91% 0,09% NewYork
RocheHoldingAG-Genusschein 461983 402233894 159,20 CHF 469186480 66952586 1,49% 0,07 % Ziirich
TevaPharmaceutical-SpADR 1727502 365182972 40,36 usb 416069406 50886435 1,32% 0,18% NASDAQ
Rhoen-KlinikumAG 1257091 138341645 14,72 EUR 143432996 5091351 0,46 % 0,91% Xetra
NeurosearchA/S 178611 29943682 17,70 DKK 3297356 -26646327 0,01% 0,73% Kgbenhavn
Sum medisin 1765478069 1948275752 182797683 6,20%
Bankogfinans
CitigroupInc 6679820 1577639101 26,31 usb 1048773426 -528865675 3,34% 0,23% NewYork
GjensidigeForsikring ASA 8317774 491857918 69,30 NOK 576421738 84563821 1,83% 1,66% OsloBgrs
BancoDoEstadoRioGrandeDoSulPref 7918277 156984429 20,00 BRL 507165642 350181213 1,61% 1,94% SaoPaulo
GoldmanSachs Groupinc 883683 640976917 90,43 usbD 476875596 -164101322 1,52% 0,18% New York
HannoverRueckversicherungAG 1563931 330375099 38,32 EUR 464594748 134219650 1,48% 1,30% Frankfurt
CheungKongHoldingsLtd 3780674 28377959 92,40 HKD 268428459 -15351135 0,85% 0,16 % HongKong
OsakaSecurities Exchange Co 6968 138072792 442000 JPY 238832053 100759261 0,76 % 2,58% Tokyo
KinnevikInvestmentAB-B 2039277 100415464 134,10 SEK 237683756 137268293 0,76 % 0,89 % Stockholm
AberdeenAssetManagementPlc 10859589 96133005 2,12 GBP 213621886 117488882 0,68% 0,95 % London
HaciOmerSabanciHoldingAS 11319870 213856019 5,40 TRY 193187629 -20668390 0,61 % 0,55% Istanbul
AsyaKatilimBankasiAS 29208168 288114977 1,59 TRY 146772792 -141342185 0,47 % 3,25% Istanbul
IndustrialBank ofKorea 1973755 144101241 12500 KRW 127082683 -17018558 0,40% 0,36% Seoul
JapanSecuritiesFinance Co 4207375 244798038 348,00 JPY 113540987 -131257050 0,36% 4,49 % Tokyo
IrsaSaADR 1815671 151638394 10,37 usb 112360065 -39278330 0,36% 3,14% NewYork
EFG-HermesHolding SAE 10956636 206143442 10,00 EGP 108443305 -97700137 0,34% 2,29% Cairo
AlbarakaTurkKatilimBankasiAS 19059400 213095844 1,57 TRY 94569913 -118525930 0,30% 3,54% Istanbul
TAGImmobilienAG 1524538 89045359 6,16 EUR 72793652 -16251706 0,23% 2,04% Frankfurt
Sparebank1SR-BankASA 600000 21600000 40,70 NOK 24420000 2820000 0,08% 0,30% OsloBgrs
AberdeenAssetManagementPlcPref 557 6648625 2255 GBP 11656275 5007650 0,04 % 0,74% London
Sum bankogfinans 5395276257 5037224607 -358051 650 16,02 %
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 578868 1333977462 667000 KRW 1988788018 654810555 6,33% 2,54% Seoul
OracleCorp 5739104 924501768 25,65 usb 878471206 -46030562 2,79% 0,11% NASDAQ
KyoceraCorp 1300268 684514014 6190 JPY 624145329 -60368686 1,99% 0,68% Tokyo
MicrosoftCorp 2199798 325540349 25,96 usb 340787422 15247073 1,08% 0,03% NASDAQ
SamsungElectronics ColLtd PrefGDR 140891 142338666 287,40 usb 241638473 99299807 0,77% 0,31% London Int.
Yahoo!lInc 2109702 179617051 16,13 usb 203072703 23455651 0,65 % 0,17 % NASDAQ
SamsungElectronics CoLtd GDR 18225 15514137 460,70 usb 50105086 34590950 0,16 % 0,01% Londonnt.
KyoceraCorpADR 52153 38412462 79,80 usb 24835806 -13576656 0,08% 0,03% NewYork
ProactITGroupAB 139118 5385767 158,00 SEK 19104467 13718700 0,06% 1,49% Stockholm
Suminfor i knol 3649801676 4370948509 721146833 13,90%
Telekom
Vimpelcom Ltd-SponADR 10363204 834901430 9,47 usb 585652623 -249248806 1,86% 0,64% NewYork
ChinaMobileLtd 7150200 414448346 75,90 HKD 417010818 2562472 1,33% 0,04% HongKong
ChinaMobile LtdADR 1386102 379876673 48,49 usb 401091484 21214811 1,28% 0,03% NewYork
IndosatTbk PTADR 921819 137600408 31,54 usb 173501571 35901162 0,55% 0,85% NewYork
VivendiSA 1267811 152961433 16,92 EUR 166275943 13314510 0,53 % 0,10% Paris
OrascomTelecomHolding 21553303 71212341 3,49 EGP 74476 464 3264123 0,24% 0,41% Cairo
IndosatTbk PT 18675833 60173130 5650 IDR 68360132 8187002 0,22% 0,34% Indonesia
OrascomTelekom GDR 1236911 18439155 2,89 usb 21332039 2892884 0,07 % 0,12% London|nt.
Sum telekom 2069612915 1907701074 -161911841 6,07 %
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 11295481 698456050 26,85 BRL 971265937 272809886 3,09% 4,26% SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 7122805 594014454 17,84 BRL 406944369 -187070085 1,29% 0,66 % SaoPaulo
Sum nyttetj 1292470504 1378210305 85739801 4,38%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJEY 30506 602049 30687198223 180596174 97,62%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2011 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Kon-Tiki

Note 8. Verdipapirportefglje pr31.12.2011 @ngitti hele kroner)

Eierandel
Urealisert Andelav selskap/

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Energi

BakerHughesInc 5530991 1579157 520 48,64 usp 1605434 475 26276 955 3,95 % 1,27 % New York
GazpromOaoADR 19885821 1364767529 10,66 usb 1265018 268 -99 749 261 3,11% 0,17 % London Int.
PetroleoBrasileiro PrefADR 5943178 1026137598 23,49 usb 833101 317 -193 036 281 0,21 % 0,21 % New York
SeadrillLtd 3476 829 322219192 200,00 NOK 695365 800 373146 608 1,71% 0,74 % OsloBgrs
Tullow OilPlc 3054688 235348 345 14,02 GBP 397384907 162036 562 0,98 % 0,34 % London
PetroleoBrasileiro SA 3200000 245876 515 21,49 BRL 220229520 -25 646 995 0,54 % 0,06 % Sao Paulo
ArcherlLtd 11137 906 289 414 060 16,10 NOK 179320 287 -110093773 0,44 % 3,04 % Oslo Bgrs
DeepSeaSupplyPlc 12229 431 125765711 7,51 NOK 91843027 -33922685 0,23 % 9,64 % Oslo Bors
Siem Offshorelnc 9037 608 77 037 517 8,30 NOK 75012 146 -2025370 0,18 % 2,28% Oslo Bars
CoalofAfricaltd 7851676 91513 652 0,58 GBP 42 255 852 -49 257 800 0,10 % 1,19% London Int.
Sum energi 5357237639 5404965599 47727960 13,29%

Ravarer

ValeSaSponsADR 7922364 813361531 20,60 usp 973908328 160546 797 2,39% 0,38 % New York
ExxaroResourcesLtd 4166 092 512849963 168,00 ZAR 517 298 644 4 448 681 1,27 % 1,18 % Johannesburg
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 37,82 BRL 149 205 942 -61 601152 0,37 % 0,06 % Sao Paulo
AsiaCementChinaHoldings 50706 000 186 391 210 3,64 HKD 141823 465 -44 567 745 0,35 % 3,26 % Hong Kong
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 5,59 usb 124250828 -82199 040 0,31 % 9,66 % NASDAQ
PTIndahKiatPulp & PaperTbk 42 663 000 41753795 1230,00 IDR 33996 246 -7 757 548 0,08 % 0,78 % Jakarta
Sum ravarer 1971613460 1940483453 -31130007 4,77%

Kapitalvarer, service og transport

ABBLtd 8957 636 964815179 129,50 SEK 1008225511 43 410333 2,48 % 0,39 % Stockholm
Avengltd 21017 094 617 358 060 33,00 ZAR 512613228 -104 744 833 1,26 % 5,23% Johannesburg
AirAsiaBhd 58091 500 135762912 3,77 MYR 412 627 236 276 864 324 1,01 % 2,09 % Kuala Lumpur
HarbinElectricCompanyLtd 68000000 614 366 467 6,78 HKD 354263136 -260 103 331 0,87 % 4,94 % Hong Kong
GolarLNGLtd 1325272 215234775 263,80 NOK 349 606 754 134371979 0,86 % 1,66 % Oslo Bars
BidvestGroupLtd 2878881 335297 044 154,80 ZAR 329380491 -5916 553 0,81 % 0,88 % Johannesburg
EmpresasICAS.A.B 42542700 621196 809 16,94 MXN 308 412155 -312784 654 0,76 % 6,62 % Mexico
APMoller-MaerskB 6500 247 248 915 37920,00 DKK 257 078 640 9829725 0,63 % 0,30 % Kebenhavn
TekfenHoldingAS 8158907 123013 201 5,34 TRY 137 694 741 14 681 540 0,34 % 2,21% Istanbul
EnkalnsaatVeSanayiAS 8416 664 105720 490 4,10 TRY 109 060 620 3340130 0,27 % 0,34 % Istanbul
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 23100,00 KRW 96 191 682 -22 074 479 0,24 % 24,39 % Seoul
NorwegianAirShuttleASA 1628768 119886 177 55,25 NOK 89989 432 -29 896 745 0,22 % 4,71 % Oslo Bars
Frontline2012Ltd 4912000 83 435232 17,60 NOK 86 451200 3015968 0,21 % 4,91 % Unotert
BarloworldLtd 1492 475 74777 880 75,13 ZAR 82875022 8097 142 0,20 % 0,65 % Johannesburg
GoldenOceanGroup Ltd 15050 285 62067912 3,77 NOK 56 739 574 -5328 337 0,14 % 3,32% Oslo Bars
NordicAmericanTankersLtd 594 497 103377 554 11,99 usb 42536 810 -60 840 744 0,10 % 1,26 % New York
KuribayashiSteamship CoLtd 300000 6010011 164,00 JPY 3815288 -2194724 0,01 % 2,35% Tokyo
MariupolHeavyMachinebuildingPlantGDR 422 695 16 806 476 0,02 usb 57 764 -16 748712 0,00 % 2,75 % Frankfurt
Sum kapitalvarer, service ogtransport 4564641255 4237619283 -327021972 10,42 %

Inntektsavhengige forbruksvarer

HyundaiMotorPref(2pb) 3559 600 565753386 67100,00 KRW 1230288138 664534752 3,03 % 9,46 % Seoul
HyundaiMotorPref(1p) 3248610 517 371803 63500,00 KRW 1062562343 545190 540 2,61% 12,94 % Seoul
GreatWallMotorColLtd 105000 000 190 464917 11,34 HKD 914 933 880 724 468963 2,25% 3,83 % Hong Kong
Mahindra&MahindralLtd GDR 7 628 837 140559 221 13,19 usp 600480900 459921679 1,48 % 1,24% London Int.
LGElectronicsIncPref 3150000 850969171 24000,00 KRW 389 408 040 -461 561131 0,96 % 2,18 % Seoul
DRB-HicomBhd 54368 600 205040927 2,04 MYR 208969 194 3928266 0,51 % 2,81% Kuala Lumpur
Shangri-LaAsialtd 12268213 110 166 965 13,40 HKD 126320391 16 153 426 0,31 % 0,39 % Hong Kong
Renhe CommercialHoldings 178 566 000 168 652 944 0,89 HKD 122117 002 =46 535 942 0,30 % 0,84 % Hong Kong
LGElectronicsinc 297 269 79295376 74400,00 KRW 113 921 495 34626119 0,28 % 0,18 % Seoul
HengdeliHoldingsLtd 30760000 59016 094 2,54 HKD 60035399 1019306 0,15 % 0,70 % Hong Kong
ProtonHoldingsBhd 5527 000 49734729 4,82 MYR 50192 688 457 958 0,12 % 1,01 % Kuala Lumpur
Mahindra&MahindraLtd 527 946 42572907 681,80 INR 40 448 540 -2124 366 0,10 % 0,09 % National India
ChinaTingGroupHldgs Ltd 30950000 47670030 0,46 HKD 11058621 -36611409 0,03 % 1,48% HongKong
Sum inntektsavt ige forbruksvarer 3027268470 4930736631 1903468161 12,12%

Defensive konsumvarer

ShopriteHoldingsLtd 6722590 320673503 136,20 ZAR 676732346 356058843 1,66 % 1,24% Johannesburg
CosanlLtd 8525000 433663080 10,96 usp 557572067 123908987 1,37 % 3,15% NewYork
Kulim MalaysiaBHD 67500400 213083213 4,22 MYR 536689065 323605853 1,32% 5,35% KualaLumpur
YazicilarHoldingAS 9654470 239353575 9,96 TRY 303900833 64547258 0,75% 6,03% Istanbul
PZCussonsPlc 8611870 144474264 3,50 GBP 279680383 135206119 0,69% 2,01% London
RoyalUnibrewA/S 489758 82208417 321,50 DKK 164227856 82019439 0,40% 4,38% Kgbenhavn
Heineken NV 513375 146165136 35,77 EUR 142340406 -3824730 0,35% 0,09% Amsterdam
PodravkaPrehrambenalnd DD 406584 111935175 231,00 HRK 96606567 -15328608 0,24 % 7,50% Zagreb
EastAfricanBreweriesLtd 5107746 54303946 175,00 KES 62659274 8355328 0,15% 0,65 % Nairobi
UnitedIntlEnterprises 68500 12938797 710,00 DKK 50726305 37787508 0,12% 1,33% Kgbenhavn
Pivovarnalasko 499286 138711783 11,02 EUR 42648673 -96063109 0,10% 5,80% Ljubljana
Kulim MalaysiaBHD Warrents 8437550 - 1,08 MYR 17168963 17168963 0,04 % 5,30% Kuala Lumpur

Sum defensive konsumvarer 1897510887 2930952738 1033441851 7,21%
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Note 8. Verdipapirportefglje pr31.12.2011 (ngitti hele kroner)

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgp di NOK Markedsl Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Medisin
RichterGedeonNyrt 968258 1070376060 34200,00 HUF 815442681 -254933379 2,01% 5,20% Budapest
StadaArznemittelAG 2597658 383691150 19,25 EUR 387603108 3911958 0,95 % 4,41% Frankfurt
HanmiPharm CoLtd 760725 315456018 65600,00 KRW 257048247 -58407771 0,63% 9,64% Seoul
ChinaShinewayPharmaceutical 22497000 162814810 11,02 HKD 190499377 27684567 0,47 % 2,72% HongKong
EisEczacibasillac Ve Sanayi 21418365 146799597 1,80 TRY 121843660 -24955937 0,30% 3,91% Istanbul
SupermaxCorpBHD 14786800 114137193 3,83 MYR 106703072 -7434121 0,26% 4,35% KualaLumpur
EczacibasiYatirimHolding 3586363 42586971 4,07 TRY 46130989 3544018 0,11% 5,12% Istanbul
HanmiHoldings ColLtd 253575 105152006 20900,00 KRW 27298315 -77853691 0,07 % 2,55% Seoul
YuyuPharmalnc 290090 36311172 5260,00 KRW 7859621 -28451551 0,02% 4,97 % Seoul
Sum medisi 2377324977 1960429070 -416895907 4,82%
Bankogfinans
BancoDoEstadoRioGrande Do SulPref 18921729 412051055 20,00 BRL 1211936742 799885687 2,98% 4,63 % SaoPaulo
HaciOmerSabanciHoldingAS 49058140 964827871 5,40 TRY 837238040 -127589831 2,06% 2,40% Istanbul
VTBBankOjscGDR 34393253 1127989199 3,61 usb 740928880 -387060319 1,82% 0,66 % Londonlnt.
Standard Chartered Plc 5567074 649304159 14,09 GBP 727837592 78533434 1,79% 0,23% London
AberdeenAssetManagementPlc 22516749 354387918 2,12 GBP 442933005 88545087 1,09% 1,97 % London
StateBankofIndia 2305149 662041765 1619,05 INR 419387630 -242654135 1,03% 0,36% NationalIndia
KoreanReinsurance Co 4671633 181790536 15000,00 KRW 360946716 179156180 0,89 % 4,03% Seoul
JSELtd 6464519 249899375 71,00 ZAR 339232746 89333370 0,83% 7,44% Johannesburg
Kiwoom Securities CoLtd 1065984 194810491 54700,00 KRW 300345501 105535010 0,74% 4,82% Seoul
Gjensidige Forsikring ASA 4051238 239023042 69,30 NOK 280750793 41727751 0,69 % 0,81% OsloBgrs
BangkokBankPublic Co-Nvdr 9410500 240648119 153,50 THB 272940495 32292376 0,67 % 0,49 % Bangkok
YapiVeKrediBankasiAS 17579585 215004206 2,69 TRY 149453129 -65551077 0,37% 0,40% Istanbul
EFG-HermesHolding SAE 14949381 353506510 10,01 EGP 148109460 -205397050 0,36% 3,13% Cairo
AsyaKatilimBankasiAS 25538097 263460095 1,59 TRY 128330466 -135129630 0,32% 2,84% Istanbul
GhanaCommercialBankLtd 17397904 83591006 1,85 GHS 117138174 33547168 0,29% 6,57 % Ghana
KiatnakinBankPcl-Nvdr 19238700 142186343 32,00 THB 116324876 -25861467 0,29% 3,03% Bangkok
KiatnakinBank Pcl 16543300 108175319 32,00 THB 100027 409 -8147910 0,25% 2,61% Bangkok
NordnetAB 7034191 97675138 15,60 SEK 95374716 -2300422 0,23% 4,02% Stockholm
HellenicExchanges SAHoldings 4121279 152048676 2,89 EUR 92321830 -59726846 0,23% 6,30% Athen
KGISecurities CoLtd 35693000 86636864 10,80 TWD 75940427 -10696 437 0,19% 1,09% Taipei
ValuePartners Group Ltd 16583000 66291200 3,98 HKD 50714661 -15576539 0,12% 0,94 % HongKong
TiscoFinancial-Foreign 6329500 24000653 38,00 THB 45446443 21445790 0,11% 0,87 % Bangkok
Trimegah SecuritiesTbkPT 350000000 50389802 87,00 IDR 19727032 -30662769 0,05% 9,58% Jakarta
AberdeenAssetManagementPlcPref 939 11208364 2255,32 GBP 19650345 8441981 0,05 % 1,25% London
DiamondBankPlc 147216700 41924563 1,92 NGN 10387610 -31536952 0,03 % 1,02% Lagos
Efg-HermesHolding GDR 159053 7946303 3,20 usb 3039200 -4907103 0,01% 0,07 % Londonl|nt.
Sumbankogfinans 6980818572 7106463919 125645347 17,47 %
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 550547 1360169595 667000,00 KRW 1891486966 531317371 4,65 % 2,41% Seoul
HonHaiPrecisionIndustry 65100000 1405299962 82,90 TWD 1063167630 -342132332 2,61% 0,61% Taipei
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 505370 496401930 287,40 usb 866746882 370344952 2,13% 1,11% Londonlnt.
SoftbankCorp 2000000 443592542 2267,00 JPY 351595831 -91996711 0,86% 0,18% Tokyo
NaspersLtd 988091 236707674 353,19 ZAR 257933971 21226297 0,63% 0,24% Johannesburg
Satyam ComputerServicesLtd 4500000 199639269 65,20 INR 32969811 -166 669458 0,08% 0,38% NationalIndia
Ericsson NikolaTesla 21240 24426329 1080,00 HRK 23595145 -831184 0,06 % 1,60% Zagreb
Sumiinfor i knol 4166237300 4487 496236 321258936 11,03%
Telekom
ChinaMobile LtdADR 5096446 1513807813 48,49 usb 1474740740 -39067074 3,63% 0,13% NewYork
Sistema)sfcGDR 11213965 891954691 16,81 usb 1124923466 232968776 2,77% 2,32% LondonInt.
BhartiAirtelLtd 19324305 885063727 343,50 INR 745910942 -139152785 1,83% 0,51% NationalIndia
IndosatTbk PTADR 2054595 350229445 31,54 usb 386708735 36479291 0,95% 1,89% NewYork
IndosatThk PT 105000000 326495400 5650,00 IDR 384337012 57841613 0,95% 1,93% Indonesia
Sumtelekom 3967551075 4116620896 149069821 10,12%
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 27490763 2041784060 26,85 BRL 2363851674 322067614 5,81% 10,36 % SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 2250451 174690898 17,84 BRL 128574117 -46116781 0,32% 0,21% SaoPaulo
CentraisEletricas Brasileiras SAADR 765100 58626508 9,71 usb 44333651 -14292857 0,11% 0,07 % NewYork
Sum nyttetj 2275101467 2536759442 261657975 6,24%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE? 36585305103 39652527268 3067222164 97,50 %

DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2011 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Hgyrente

Note 8. Verdipapirportefglje pr 31.12.2011 (ngitt i hele kronen

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspukt Palydende NOK rente? Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebank1SMN 19.03.2014 3,86 19.03.2012 120000000 120411000 4,07 0,21 99,78 154400 119737320 119891720 -673680 2,87% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 19.03.2012 90000000 90112160 4,06 0,21 99,69 114300 89717850 89832150 -394310 2,15% 5
Sparebank1SMN 12.12.2013 4,65 12.03.2012 80000000 81707350 4,05 0,19 101,32 196333 81059200 81255533 -648150 1,94% 5
Kredittforeningen forSparebanker 28.10.2013 4,15 30.01.2012 80000000 80083000 4,07 0,08 100,32 590222 80259200 80849422 176200 1,93% 5
BNBankASA 27.03.2013 3,60 27.03.2012 80000000 79981120 3,48 0,23 100,29 32000 80228720 80260720 247600 1,92% 5
BNBankASA 16.06.2014 4,00 16.03.2012 80000000 79919000 4,41 0,20 99,07 133333 79259200 79392533 -659800 1,90% 5
Sparebanken Pluss 25.08.2014 4,11 27.02.2012 75000000 74847000 4,57 0,15 99,16 308250 74372025 74680275 -474975 1,79% 5
BNBankASA 19.03.2014 3,73 21.03.2012 75000000 74985000 4,19 0,21 99,33 77708 74498775 74576483 -486225 1,78% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 3,83 21.03.2012 74000000 74219600 3,75 0,21 100,32 78728 74237688 74316416 18088 1,78% 5
Totens Sparebank 27.11.2013 3,75 27.02.2012 74000000 73430500 4,28 0,16 99,27 254375 73458320 73712695 27820 1,76 % 5
Helgeland Sparebank 09.05.2014 3,94 09.02.2012 70500000 70432050 4,29 0,11 99,55 401223 70181763 70582986 -250287 1,69% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 3,57 10.02.2012 60000000 59646950 3,66 0,11 100,01 303450 60007320 60310770 360370 1,44% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 3,94 20.02.2012 60000000 60075000 4,37 0,14 99,41 262667 59647320 59909987 -427 680 1,43% 5
GjensidigeBankASA 14.02.2012 3,79 14.02.2012 57000000 57153365 2,77 0,12 100,12 222031 57066348 57288379 -87017 1,37% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 4,50 26.03.2012 55000000 56112100 3,47 0,23 101,39 27500 55762795 55790295 -349305 1,33% 5
Sparebanken SognogFjordane 16.10.2012 3,58 16.01.2012 55000000 55013400 3,29 0,04 100,29 410208 55158290 55568498 144890 1,33% 5
Sparebank1GruppenAS 03.02.2014 4,33 01.02.2012 52000000 52000000 4,35 0,09 99,99 375267 51992408 52367675 <7592 1,25% 5
Sparebank1Nord-Norge 02.10.2013 4,95 02.01.2012 50000000 51587250 3,81 0,01 102,05 611875 51026850 51638725 -560400 1,23% 5
SparebankenPluss 17.10.2014 4,29 17.01.2012 50000000 49970000 4,46 0,05 99,87 446875 49934000 50380875 -36000 1,20% 5
Sparebank 1 Telemark 13.05.2013 3,65 13.02.2012 50000000 49838300 3,75 0,12 99,97 238264 49982850 50221114 144550 1,20% 5
SparebankenSognogFjordane 11.08.2014 3,93 13.02.2012 50000000 49971000 4,33 0,12 99,28 272917 49640000 49912917 -331000 1,19% 5
Kredittforeningen forSparebanker 02.06.2014 4,07 01.03.2012 50000000 49922500 4,60 0,17 99,08 169583 49541200 49710783 -381300 1,19% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 5,19 17.02.2012 44000000 45571800 4,06 0,13 102,48 279107 45092080 45371187 -479720 1,08% 5
SparebankenSognogFjordane 28.01.2014 3,60 30.01.2012 40000000 39615000 4,16 0,08 99,14 256000 39656840 39912840 41840 0,95% 5
KredittforeningenforSparebanker 01.10.2012 3,65 02.01.2012 37000000 37089840 3,29 0,01 100,33 333874 37122766 37456640 32926 0,90% 5
GjensidigeBankASA 09.08.2012 3,54 09.02.2012 35000000 35056700 3,24 0,11 100,24 178967 35084035 35263002 27335 0,84% 5
SparebankenSognogFjordane 04.02.2013 3,11 03.02.2012 35000000 34840750 3,49 0,10 99,85 175369 34947115 35122484 106365 0,84% 5
KredittforeningenforSparebanker 10.02.2014 4,02 10.02.2012 35000000 35005950 4,29 0,11 99,70 199325 34896120 35095445 -109830 0,84% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 3,86 19.03.2012 35000000 34732250 4,31 0,21 99,16 45033 34707435 34752468 24815 0,83% 5
Helgeland Sparebank 15.08.2013 3,96 15.02.2012 30000000 30031500 3,85 0,12 100,36 151800 30106920 30258720 75420 0,72% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 04.12.2012 3,83 05.03.2012 30000000 30136200 3,43 0,17 100,45 82983 30133590 30216573 -2610 0,72% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 4,41 04.01.2012 30000000 29985900 4,84 0,01 99,36 323400 29806590 30129990 -179310 0,72% 5
GjensidigeBankASA 26.03.2013 3,64 26.03.2012 30000000 30015300 3,48 0,23 100,34 12133 30101160 30113293 85860 0,72% 5
Flekkefjord Sparebank 30.09.2013 3,62 30.03.2012 30000000 29891400 3,96 0,24 99,65 3017 29893830 29896847 2430 0,71% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 24.08.2012 4,03 24.02.2012 29000000 29140095 3,35 0,15 100,48 120116 29139809 29259925 -286 0,70% 5
FanaSparebank 25.04.2013 3,63 25.01.2012 25000000 25026250 3,73 0,07 100,00 168896 25000700 25169596 -25550 0,60% 5
SparebankenMgre 25.02.2014 4,02 27.02.2012 25000000 25000000 4,32 0,16 99,60 100500 24900250 25000750 -99750 0,60% 5
FanaSparebank 19.02.2014 3,81 20.02.2012 25000000 24986250 4,37 0,14 99,22 105833 24803875 24909708 -182375 0,60% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 17.02.2014 3,69 17.02.2012 25000000 24885000 4,24 0,13 99,16 112750 24789975 24902725 -95025 0,60% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 13.05.2013 4,72 13.02.2012 24000000 24492000 3,72 0,12 101,41 147893 24337320 24485213 -154680 0,59% 5
Sparebank 1 SR-Bank 03.10.2013 4,95 03.01.2012 20000000 20588000 3,81 0,01 102,05 244750 20410280 20655030 -177720 0,49 % 5
BNBankASA 25.05.2012 4,82 27.02.2012 20000000 20250140 3,20 0,16 100,67 96400 20134700 20231100 -115440 0,48% 5
Sparebank1Sgre Sunnmgre 28.01.2014 4,25 30.01.2012 20000000 19986000 4,24 0,08 100,23 151111 20046240 20197351 60240 0,48% 5
ParetoBankASA 04.11.2014 5,07 13.02.2012 20000000 19970000 5,18 0,10 100,16 160550 20031120 20191670 61120 0,48% 5
ParetoBankASA 17.08.2012 4,14 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 0,48% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 4,16 19.03.2012 20000000 20022000 4,04 0,21 100,26 27733 20052160 20079893 30160 0,48% 5
ParetoBankASA 02.09.2013 4,57 02.03.2012 20000000 20000000 4,68 0,16 100,00 73628 19999360 20072988 -640 0,48% 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 4,63 24.01.2012 18000000 18324690 3,70 0,07 101,29 157420 18232704 18390124 -91986 0,44% 5
SparebankenSognogFjordane 07.06.2013 3,65 07.03.2012 16000000 15892160 3,74 0,18 100,04 38933 16006752 16045685 114592 0,38% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.08.2013 3,61 15.02.2012 16000000 15970560 3,86 0,12 99,80 73804 15967984 16041788 2576 0,38% 5
SparebankenPluss 15.01.2013 3,48 16.01.2012 15000000 14937150 3,42 0,04 100,14 108750 15021090 15129840 83940 0,36% 5
SparebankenNarvik 16.09.2013 4,33 16.03.2012 11000000 11046200 4,00 0,20 100,49 19846 11054010 11073856 7810 0,26% 5
Haugesund Sparebank 02.12.2013 4,18 02.03.2012 11000000 10990870 4,31 0,17 99,94 37039 10993103 11030142 2233 0,26 % 5
Kredittforeningen forSparebanker 27.02.2012 3,34 27.02.2012 10000000 9986000 2,86 0,16 100,09 30617 10008870 10039487 22870 0,24% 5
Industriobligasjoner
SchibstedFinansAS 16.12.2013 4,68 16.03.2012 50000000 50000000 4,58 0,20 100,19 97500 50096750 50194250 96750 1,20% 6
OlavThonEiendomsselskap ASA 02.07.2012 4,53 02.01.2012 21000000 21215000 3,51 0,01 100,53 475650 21111615 21587265 -103385 0,52% [3
Finanssertifikater
Sparebanken SognogFjordane 10.08.2012 3,29 10.02.2012 9500000 9475200 3,19 0,11 100,11 44278 9510098 9554376 34898 0,23% 5
Kraftsertifikater
LyseEnergiAS 28.03.2012 3,16 28.03.2012 80000000 79994500 3,01 0,24 100,06 21067 80045280 80066347 50780 1,91% 6
BKKAS 05.10.2012 3,50 06.01.2012 28000000 28002900 3,23 0,02 100,26 234111 28071652 28305763 68752 0,68% [3
Kraftobligasjoner
BKKAS 04.02.2013 3,57 06.02.2012 100000000 99892500 3,66 0,10 100,02 565250 100017700 100582950 125200 2,40% 6
LyseEnergiAS 20.06.2012 3,10 21.03.2012 76000000 75929400 3,09 0,21 100,06 65444 76047424 76112868 118024 1,82% 6
AgderEnergiAS 02.11.2012 4,14 02.02.2012 70000000 70671224 3,36 0,09 100,72 474950 70501900 70976850 -169324 1,70% 6
AgderEnergiAS 12.08.2013 3,60 13.02.2012 46000000 45792800 3,84 0,12 99,74 216200 45882424 46098624 89624 1,10% 6
Hafslund ASA 12.09.2013 4,60 12.03.2012 35000000 35530500 3,84 0,19 101,42 84972 35496090 35581062 -34410 0,85% 6
AgderEnergiAS 25.08.2014 4,17 27.02.2012 35000000 35159250 4,22 0,16 100,11 145950 35039165 35185115 -120085 0,84% 6
LyseEnergiAS 11.06.2013 4,45 12.03.2012 25000000 25371000 3,75 0,19 101,14 58715 25284100 25342815 -86900 0,61% [3
BKKAS 09.05.2012 3,27 09.02.2012 10000000 9999000 3,10 0,11 100,1 47233 10009520 10056753 10520 0,24% 6
AgderEnergiAS 11.04.2012 3,29 11.01.2012 5000000 4999000 3,11 0,03 100,07 37012 5003495 5040507 4495 0,12% 6
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Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Palgpt Marked di isert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspukt Palydende NOK rente® Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap  avfondet klasse®
Industrisertifikater
NorgesgruppenASA 14.12.2012 3,65 100000000 99975000 3,66 0,92 100,00 170000 99999400 100169400 24400 2,39% 6
OlavThonEiendomsselskap ASA 03.02.2012 3,19 50000000 49956300 2,89 0,09 100,02 1442055 50012400 51454455 56100 1,23% 6
EntraEiendomAS 10.04.2012 3,35 50000000 49968200 3,25 0,27 100,02 1211507 50010150 51221657 41950 1,22% 6
EntraEiendomAS 10.02.2012 3,26 50000000 49956500 2,89 0,11 100,04 1178959 50019850 51198809 63350 1,22% 6
NorgesgruppenASA 25.05.2012 3,44 50000000 49940500 3,34 0,39 100,03 1032000 50015500 51047500 75000 1,22% 6
OlavThonEiendomsselskap ASA 04.05.2012 3,37 30000000 29986890 3,40 0,33 100,00 157882 30000360 30158242 13470 0,72% 6
EntraEiendomAS 10.05.2012 3,41 25000000 24961650 3,32 0,35 100,03 476466 25006775 25483241 45125 0,61% 6
EntraEiendomAS 08.06.2012 3,66 25000000 25044500 3,35 0,43 100,13 358479 25032900 25391379 -11600 0,61% 6
SchibstedFinansAS 31.05.2012 3,60 20000000 19998060 3,47 0,40 100,05 240658 20010660 20251318 12600 0,48% 6
OlavThonEiendomsselskapASA 02.04.2012 3,40 19000000 18996903 3,30 0,25 100,04 51326 19006745 19058071 9842 0,46 % 6
Finanssertifikater
ParetoBankASA 19.01.2012 3,50 15000000 15012440 2,85 0,05 100,03 497671 15004950 15502621 -7 490 0,37 % 5
Kraftsertifikater
BKKAS 05.01.2012 3,05 20000000 19973080 2,60 0,02 100,01 601644 20001340 20602984 28260 0,49 % 6
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE® 3340673897 19787269 3335553168 3355340437 -5120728  80,20%
Ngkkeltall portefalje
Effektivrente 3,82%
Effektivrentetilkunder? 3,57%
Durasjon? 0,14
VEffektivrentejustertforforvaltningshonorar. Allerentepapireneeromsattidetnorske markedet.
2Durasjon eretforenkletuttrykk forhvormye kursen pérentepapiretvil

Andelskurspr30.12.2011 104,1241

endresegdersomrentenendrersegettprosentpoeng.
?Effektivrenteerdengjennomsnittlige rligeavkastningenpdet Kr133.102.470,-erbesluttetutdelttilandelseierne. Dettevil
rentepapirframtildetforfaller. medfereenreduksjoniandelskurstilsvarende utbetaltprandel p&

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko. utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyestkredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner

Risikoklasse 2: Statogstatsgaranterte papirerinnenforE@S
Risikoklasse 3: Statog statsgaranterte papirerutenforE@S
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner

Risikoklasse 5:Bankerogfinansinstitusjoner

Risikoklasse 6:Industri

S Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.11 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Hgyrente Institusjon

Note 8. Verdipapirportefglje pr 31.12.2011 (ngitt i hele kronen

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Palgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente? Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebanken Sgr 04.06.2012 3,90 05.03.2012 67500000 67758625 3,14 0,17 100,36 190125 67740637 67930762 -17987 3,95% 5
Sparebanken Narvik 03.10.2012 4,70 03.01.2012 53000000 53834400 3,29 0,01 101,11 615831 53590314 54206145 -244086 3,16% 5
SparebankenPluss 17.10.2014 4,29 17.01.2012 50000000 49975000 4,46 0,05 99,87 446875 49934000 50380875 -41000 2,93% 5
KredittforeningenforSparebanker 27.02.2012 3,34 27.02.2012 40000000 39999560 2,86 0,16 100,09 122467 40035480 40157947 35920 2,34% 5
KredittforeningenforSparebanker 01.10.2012 3,65 02.01.2012 35500000 35598690 3,29 0,01 100,33 320338 35617789 35938127 19099 2,09% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 4,50 26.03.2012 35000000 35933550 3,47 0,23 101,39 17500 35485415 35502915 -448135 2,07% 5
BlakerSparebank 29.06.2012 4,35 29.03.2012 35000000 35379420 3,12 0,24 100,65 8458 35227850 35236308 -151570 2,05% 5
SparebankenMgre 07.09.2012 3,30 07.03.2012 30000000 29991000 3,24 0,18 100,11 66000 30031800 30097800 40800 1,75% 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 3,73 21.03.2012 30000000 30201530 2,96 0,22 100,20 31083 30059310 30090393 -142220 1,75% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 19.03.2012 30000000 30097000 4,06 0,21 99,69 38100 29905950 29944050 -191050 1,74% 5
Sparebank1Telemark 13.05.2013 3,65 13.02.2012 25000000 25002500 3,75 0,12 99,97 119132 24991425 25110557 -11075 1,46% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 4,16 19.03.2012 25000000 25000000 4,04 0,21 100,26 34667 25065200 25099867 65200 1,46% 5
Sparebanken SognogFjordane 07.06.2013 3,65 07.03.2012 25000000 24700000 3,74 0,18 100,04 60833 25010550 25071383 310550 1,46% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 3,66 28.03.2012 25000000 24962500 4,20 0,23 99,18 7625 24794275 24801900 -168225 1,44% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 3,86 19.03.2012 21000000 20839600 4,31 0,21 99,16 27020 20824461 20851481 -15139 1,21% 5
ParetoBankASA 17.08.2012 4,14 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 1,17% 5
Sparebanken SognogFjordane 01.03.2012 4,60 27.02.2012 20000000 20213775 2,84 0,16 100,33 84333 20065540 20149873 -148235 1,17% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 4,41 04.01.2012 20000000 19990600 4,84 0,01 99,36 215600 19871060 20086660 -119540 1,17% 5
Sparebanken Narvik 23.03.2012 4,37 23.03.2012 20000000 20257900 3,03 0,22 100,32 19422 20064160 20083582 -193740 1,17% 5
Sparebanken SognogFjordane 04.02.2013 3,11 03.02.2012 20000000 19718000 3,49 0,10 99,85 100211 19969780 20069991 251780 1,17% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 3,94 20.02.2012 20000000 20027900 4,37 0,14 99,41 87556 19882440 19969996 -145460 1,16 % 5
Sparebanken SognogFjordane 11.08.2014 3,93 13.02.2012 20000000 19952000 4,33 0,12 99,28 109167 19856000 19965167 -96000 1,16% 5
TotensSparebank 15.08.2014 3,94 15.02.2012 20000000 19752000 4,57 0,12 98,86 100689 19772880 19873569 20880 1,16% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 26.03.2012 4,27 26.03.2012 18000000 18216540 3,02 0,23 100,32 8540 18058302 18066842 -158238 1,05% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 3,62 02.02.2012 18000000 17882100 4,02 0,10 99,65 106790 17936622 18043412 54522 1,05% 5
Kredittforeningen forSparebanker 30.06.2012 4,17 30.03.2012 17000000 17170920 3,10 0,24 100,59 1969 17099858 17101827 71062 1,00% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 3,83 21.03.2012 17000000 17028050 3,75 0,21 100,32 18086 17054604 17072690 26554 0,99% 5
SparebankenHedmark 14.02.2012 3,25 14.02.2012 16000000 16002240 2,73 0,12 100,07 67889 16011312 16079201 9072 0,94% 5
Sparebanken SognogFjordane 16.10.2012 3,58 16.01.2012 15000000 14968500 3,29 0,04 100,29 111875 15043170 15155045 74670 0,88% 5
Sparebank1Sgre Sunnmgre 28.01.2014 4,25 30.01.2012 15000000 14989500 4,24 0,08 100,23 113333 15034680 15148013 45180 0,88% 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 4,63 24.01.2012 11000000 11161700 3,70 0,07 101,29 96201 11142208 11238409 -19492 0,65 % 5
Sparebanken SognogFjordane 12.03.2012 3,27 12.03.2012 10500000 10501512 2,90 0,19 100,09 18121 10509345 10527466 7833 0,61% 5
Totens Sparebank 30.01.2014 3,31 30.01.2012 10500000 10306320 4,33 0,08 98,27 58890 10317961 10376852 11641 0,60% 5
Totens Sparebank 24.08.2012 3,98 24.02.2012 10000000 10047300 3,42 0,15 100,41 40906 10040930 10081836 -6370 0,59% 5
SkandinaviskaEnskildaBankenAB 16.01.2012 3,63 16.01.2012 10000000 10035350 2,61 0,05 100,05 75625 10005060 10080685 -30290 0,59% 5
KredittforeningenforSparebanker 08.03.2013 3,94 09.03.2012 10000000 10008000 3,62 0,18 100,50 24078 10049820 10073898 41820 0,59 % 5
Sparebank 1 Telemark 07.02.2012 3,24 07.02.2012 10000000 10004390 2,72 0,10 100,06 48600 10006280 10054880 1890 0,59% 5
SparebankenPluss 25.08.2014 4,11 27.02.2012 7000000 6968140 4,57 0,15 99,16 28770 6941389 6970159 26751 0,41% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 14.06.2012 3,62 14.03.2012 5000000 5011500 3,13 0,20 100,25 8547 5012595 5021142 1095 0,29% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 26.06.2012 4,40 26.03.2012 3000000 3039300 3,08 0,23 100,70 1467 3020931 3022398 -18369 0,18% 5
Finanssertifikater
Bank10sloAkershusAS 28.09.2012 3,16 28.03.2012 70000000 69997000 3,12 0,23 100,09 18433 70065240 70083673 68240 4,08% 5
ParetoBankASA 20.04.2012 3,67 20.01.2012 10000000 9998000 3,51 0,06 100,08 73400 10007560 10080960 9560 0,59% 5
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Finansobligasjoner
Sparebank1SMN 01.03.2012 3,80 4000000 4012700 2,81 0,16 100,16 127014 4006336 4133350 -6364 0,24% 5
Finanssertifikater
BNBankASA 24.08.2012 3,50 105000000 105002065 3,26 0,63 100,14 1298836 105151620 106450456 149555 6,20% 5
Bank10sloAkershusAS 13.04.2012 3,30 60000000 59997620 3,01 0,28 100,07 1410411 60044460 61454871 46840 3,58% 5
Sparebank 1BoligkredittAS 30.05.2012 3,39 60000000 60003000 3,11 0,40 100,13 172751 60076440 60249191 73440 3,51% 5
BNBankASA 05.12.2012 3,50 50000000 50000000 3,42 0,90 100,07 124658 50036450 50161108 36450 2,92% 5
Sparebank1BoligkredittAS 29.06.2012 3,43 20000000 20000000 3,14 0,48 100,15 172910 20029100 20202010 29100 1,18% 5
Sparebanken Mgre 15.03.2012 4,00 15000000 15104160 2,89 0,20 100,22 478356 15032880 15511236 71280 0,90% 5
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE ) 1286629457 7630687 1285598170 1293228857 -1031287  75,29%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,52%
Effektivrentetilkunder? 3,37%
Durasjon? 0,18

VEffektivrentejustertforforvaltningshonorar.

2 Durasjon eretforenkletuttrykk forhvormyekursen parentepapiretvil
endresegdersomrentenendrersegettprosentpoeng.

Y Effektivrenteerdengjennomsnittlige arligeavkastningen pdet
rentepapirframtildetforfaller.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2011

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyestkredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Statogstatsgaranterte papirerinnenforE@S
Risikoklasse 3: Statogstatsgaranterte papirerutenforE@S
Risikoklasse 4:Fylkerogkommuner

Risikoklasse 5:Bankerogfinansinstitusjoner

Risikoklasse 6:Industri

9 Forverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.11 henvisestilbalansen.

Allerentepapireneeromsattidetnorske markedet.

Andelskurspr31.12.2011 103,0476

Kr55.172.953 erbesluttetutdelttilandelseierne. Dettevil
medfgreenreduksjoniandelskurstilsvarende utbetaltprandelpa
utbetalingstidspunktet.



SKAGEN Avkastning
Note 8. Verdipapirportefalie pr31.42.201 wositeescres

Markedsverdi  Urealisert

Renteregulerings- Palydende Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Markeds-  inklpalgptrente gevinst/tap Andelav Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente?  Durasjon? kurs NOK verdi NOK NOK NOK fondet klasse?
Finansobligasjoner
Sparebank1Nord-Norge 06.10.2014 4,06 NOK  06.01.2012 75000000 75395000 4,32 0,02 99,60 727417 74701425 75428842  -693575  6,53% 5
Sparebank1SMN 12.12.2013 4,65 NOK  12.03.2012 60000000 62028000 4,05 0,19 101,32 147250 60794400 60941650 -1233600 5,28% 5
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2013 3,94 NOK  09.03.2012 50000000 50050800 3,62 0,18 100,50 120389 50249100 50369489 198300 4,36% 5
Kredittforeningen forSparebanker 30.06.2012 4,17 NOK  30.03.2012 50000000 50441000 3,10 0,24 100,59 5792 50293700 50299492  -147300 4,36% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 3,57 NOK  10.02.2012 40000000 39740000 3,66 0,11 100,01 202300 40004880 40207180 264880 3,48% 5
Sparebank 1SMN 05.08.2014 4,09 NOK  06.02.2012 40000000 40150000 4,43 0,10 99,49 245400 39797200 40042600 -352800 3,47% 5
Sparebanken SognogFjordane 16.10.2012 3,58 NOK  16.01.2012 38000000 38016600 3,29 0,04 100,29 283417 38109364 38392781 92764 3,33% 5
AurskogSparebank 15.01.2013 3,58 NOK  16.01.2012 30000000 29760000 3,52 0,04 100,15 223750 30043980 30267730 283980 2,62% 5
SparebankenNarvik 03.05.2013 3,73 NOK  03.02.2012 30000000 29719500 3,68 0,09 100,24 180283 30072930 30253213 353430 2,62% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 4,41 NOK  04.01.2012 30000000 29985900 4,84 0,01 99,36 323400 29806590 30129990 -179310 2,61% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 3,81 NOK  19.03.2012 30000000 30008250 4,06 0,21 99,69 38100 29905950 29944050 -102300  2,59% 5
SparebankenSognogFjordane 28.01.2014 3,60 NOK  30.01.2012 30000000 29643000 4,16 0,08 99,14 192000 29742630 29934630 99630  2,59% 5
Sparebanken Pluss 25.08.2014 4,11 NOK 27.02.2012 30000000 30018000 4,57 0,15 99,16 123300 29748810 29872110  -269190  2,59% 5
BNBankASA 19.03.2014 3,73 NOK  21.03.2012 30000000 30002100 4,19 0,21 99,33 31083 29799510 29830593  -202590  2,58% 5
Totens Sparebank 27.11.2013 3,75 NOK 27.02.2012 25000000 24729000 4,28 0,16 99,27 85937 24817000 24902937 88000 2,16% 5
Sparebank1Ringerike Hadeland 17.02.2014 3,69 NOK 17.02.2012 25000000 24890000 4,24 0,13 99,16 112750 24789975 24902725 -100025 2,16% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 3,66 NOK  28.03.2012 25000000 24987500 4,20 0,23 99,18 7625 24794275 24801900 -193225 2,15% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 5,19 NOK 17.02.2012 20000000 20775500 4,06 0,13 102,48 126867 20496400 20623267 -279100 1,79% 5
Sparebanken Pluss 15.01.2013 3,48 NOK  16.01.2012 20000000 19932000 3,42 0,04 100,14 145000 20028120 20173120 96120 1,75% 5
ParetoBankASA 17.08.2012 4,14 NOK 17.02.2012 20000000 19988000 3,71 0,13 100,33 101200 20066700 20167900 78700 1,75% 5
Flekkefjord Sparebank 21.09.2012 3,51 NOK  21.03.2012 20000000 19990000 3,22 0,22 100,29 19500 20057540 20077040 67540  1,74% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 3,62 NOK  02.02.2012 20000000 19985000 4,02 0,10 99,65 118656 19929580 20048236 -55420  1,74% 5

Finanssertifikater
Sparebank1Nordvest 02.09.2013 4,35 NOK 02.03.2012 40000000 40204000 4,10 0,17 100,53 140167 40213240 40353407 9240 3,50% 5
Sparebanken SognogFjordane 10.08.2012 3,29 NOK 10.02.2012 30000000 29799000 3,19 0,11 100,11 139825 30031890 30171715 232890  2,61% 5

Utenlandske statsobli .

South African Government 31.03.2036 6,25 ZAR 100000000 54546051 9,06 9,90 54,81 1164336 54807221 55971557 261170  4,85% 3
Slovak Government 27.04.2020 4,00 EUR 7500000 56250738 5,38 6,62 708,45 1575674 53133708 54709382 -3117030  4,74% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 56845585 8,08 9,89 53,11 106987 53113088 53220076 -3732496 4,61% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46 PLN 29500000 52229176 5,60 7,36 172,09 512574 50765830 51278405 -1463346  4,44% 2
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 usb 6000000 37115746 6,04 5,83 650,46 1019581 39027777 40047358 1912031 3,47% 2
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 1067225446 8220559 1059142814 1067363373 -8082632 92,46%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 4,29%
Effektivrentetilkunder? 3,79%
Durasjon? 1,87
VEffektivrentejustertforforvaltningshonorar. Aller papireneeromsattiettel b tinter Itmarked.
?Durasjoneretforenkletuttrykk forhvormyekursen parentepapiretvil
endresegdersomrentenendrersegettprosentpoeng. Andelskurspr30.12.2011 131,963
VEffektivrente erdengjennomsnittlige arligeavkastningenpéet Kr0,-erbesluttetutdelttilandelseierne pr31.12.2011.

rentepapirframtildetforfaller.
“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyestkredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonaleorganisasjoner

Risikoklasse 2: Statog statsgaranterte papirerinnenforE@S
Risikoklasse 3:Statogstatsgaranterte papirerutenforE@S
Risikoklasse 4:Fylkerogkommuner

Risikoklasse 5: Bankerogfinansinstitusjoner

Risikoklasse 6:Industri

* Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.11 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Tellus
Note 8. Verdipapirportefalje pr 31.12.2010 wswinawony

Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Marked kedsverdi i Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpélgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse®

Obligasjon utstedt avovernasjonal organisasjon
EuropeanBankforReconstruction 17.06.2015 0,50 CNY 31300000 28361932 1,89 3,37 90,46 79894 28313485 28393379 -48447 5,32% 1
andDevelopment (EBRD)

Tand<k b, .

Finnish Government 15.09.2012 4,25 EUR 4000000 31471939 0,05 0,72 799,51 385760 31980374 32366134 508436 6,06 % 2
Taiwanese Government 10.02.2012 0,21 TWD 150000000 28375728 0,67 0,11 19,73 55853 29597712 29653565 1221984 5,55% 3
Canadian Government 01.03.2012 1,50 CAD 5000000 28309472 0,83 0,17 588,47 146551 29423624 29570175 1114152 5,54% 3
Slovak Government 27.04.2020 4,00 EUR 4000000 31075175 5,38 6,62 709,41 841503 28376547 29218051 -2698628 5,47 % 2
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 50000000 29714058 9,06 9,90 54,86 582719 27429565 28012284 -2284493 5,24% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46  PLN 15000000 26434254 5,60 7,36 172,25 260924 25837536 26098460 -596717 4,89% 2
Australian Government 15.04.2012 5,75 AUD 4000000 23387526 4,13 0,28 613,34 295399 24533604 24829003 1146078 4,65 % 3
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 USD 3600000 22173394 6,04 5,83 651,96 613158 23470621 24083779 1297228 4,51% 2
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 6000000 21787898 8,81 7,65 365,81 937721 21948696 22886417 160798 4,28% 3
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 21226265 8,08 9,89 53,24 42895 21294880 21337775 68615 3,99% 3
ColombianGovernment 14.04.2021 7,75 COP 5000000000 17419440 5,18 6,51 0,37 854820 18454470 19309290 1035030 3,61% 3
USGovernment 31.08.2013 0,12 USD 3000000 17875905 0,23 1,67 597,10 7436 17913059 17920495 37154 3,35% 3
Turkish Government 15.01.2020 10,50  TRY 5000000 16440113 9,97 4,93 329,91 704801 16495434 17200235 55321 3,22% 3
Utenlandske statssertifikater
UKGovernment 14.05.2012 0,00 GBP 4000000 35961510 0,38 0,37 927,85 20756 37093048 37113804 1131538 6,95 % 2
USGovernment 31.05.2012 0,75 USD 5000000 27676541 0,05 0,42 599,85 19102 29992364 30011467 2315824 5,62% 3
HongKongGovernment 28.03.2012 0,00 HKD 35000000 25798412 0,21 0,24 76,98 2155 26942453 26944608 1144041 5,04% 3
Swedish Government 18.01.2012 0,00  SEK 23000000 19580647 1,61 0,05 87,09 26001 20005016 20031017 424369 3,75% 2
Swedish Government 21.03.2012 0,00  SEK 18000000 15312524 1,95 0,22 86,90 29394 15613327 15642721 300803 2,93% 2
Norske statssertifikater
Norwegian Government 21.03.2012 0,00 NOK 30000000 29392500 2,11 0,22 99,74 179487 29741913 29921400 349413 5,60% 2
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE ® 497775230 6086328 504457729 510544057 6682500 95,57 %
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,19%
Effektivrentetilkunder? 2,39%
Durasjon? 3,01

D Effektivrentejustertforforvaltningshonorar. Allerentepapireneeromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.

2 Durasjon eretforenkletuttrykk forhvormyekursen parentepapiretvil

endresegdersomrentenendrersegettprosentpoeng. Andelskurspr30.12.2011 104,8583

Y Effektivrenteerdengjennomsnittlige &rlige avkastningen pd et Kr0,-erbesluttetutdelttilandelseierne.
rentepapirframtildetforfaller.

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisikoogklasse 6 harhgyestkredittrisiko.
isi 1:Overnasjonal isasj

2:Statogstatsg tepapirerinnenforE@S
Risikoklasse 3: Statogstatsgaranterte papirerutenforE@S
Risikoklasse 4:Fylkerogkommuner
Risikoklasse 5:Bankerogfinansinstitusjoner
Risikoklasse 6:Industri

*IForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.11 henvisestilbalansen.
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SKAGEN Krona

Sumpilgptrente og

Renteregulerings- Kostpris Effektiv Markeds- Markeds- urealisertgevinst/ Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende SEK rente® Durasjon? kurs SEK verdi SEK tap SEK avfondet klasse®
Finansobligasjoner
LansforsakringarBankAB 28.06.2013 3,48 28.03.2012 24000000 23877600 3,94 0,23 99,52 23885616 14986 5,91% 5
SBABAB 31.03.2014 3,57 30.03.2012 10000000 10033200 3,92 0,24 99,55 9955120 -77087 2,46% 5
SkandinaviskaEnskildaBanken AB 17.09.2013 3,46 19.03.2012 8000000 8000000 3,93 0,21 99,43 7954712 -36061 1,97% 5
LansforsakringarBankAB 27.01.2014 3,66 27.01.2012 5000000 5001350 4,04 0,07 99,48 4973755 5447 1,24% 5
Industriobligasjoner
HusqvarnaAB 04.06.2012 3,07 05.03.2012 19000000 18968690 3,23 0,17 99,97 18993616 67026 4,71% 6
VolvoTreasuryAB 25.02.2013 3,51 27.02.2012 14000000 13914320 4,03 0,15 99,55 13937434 72254 3,46% 6
Volkswagen Financial Services NV 23.11.2012 3,08 23.02.2012 10000000 9998400 3,38 0,15 99,82 9981860 16003 2,48% 6
StatkraftAS 28.09.2012 3,22 28.03.2012 8000000 8012000 3,21 0,24 100,08 8006232 -3619 1,98% 6
SecuritasAB 19.11.2012 3,13 21.02.2012 8000000 7999360 3,29 0,14 99,93 7994696 23140 1,99% 6
EricssonLM 29.06.2012 2,88 29.03.2012 6500000 6494002 3,12 0,24 99,93 6495326 1885 1,61% 6
VasakronanAB 25.06.2012 4,28 26.03.2012 5000000 5068900 3,21 0,23 100,57 5028375 -38147 1,25% 6
Sampo Oyj 16.09.2013 4,26 16.03.2012 5000000 5000000 4,23 0,20 100,27 5013375 40000 1,25% 6
VasakronanAB 15.04.2013 3,21 16.01.2012 5000000 5000000 3,27 0,04 100,03 5001335 34825 1,25% 6
Industrisertifikater
Fastighets ABBalder 12.03.2012 0 16000000 15777081 3,11 0,19 99,39 15902608 125526 3,94% 6
CastellumAB 12.03.2012 0 15000000 14886121 3,01 0,19 99,41 14911650 25529 3,69% 6
FabegeAB 10.04.2012 0 15000000 14849348 3,10 0,27 99,15 14873040 23692 3,68% 6
SkanskaFinancialServicesAB 06.03.2012 0 14000000 13895330 2,93 0,18 99,47 13926206 30876 3,45% 6
IntrumJustitiaAB 05.03.2012 0 13000000 12884139 2,98 0,18 99,47 12931438 47299 3,20% 6
GetingeAB 05.01.2012 0 12000000 11921663 2,74 0,02 99,96 11994684 73021 2,97% 6
Fortum Oyj 13.06.2012 0 12000000 11826381 2,93 0,44 98,70 11844000 17619 2,93% 6
Fastighets ABBalder 21.08.2012 0 11000000 10744691 3,30 0,62 97,94 10773367 28676 2,67 % 6
HolmenAB 18.01.2012 0 10000000 9932063 2,64 0,05 99,86 9986500 54437 2,47 % 6
FabegeAB 13.02.2012 0 10000000 9917911 2,87 0,12 99,65 9965230 47319 2,47% 6
ArlaFoodsamba 29.03.2012 0 10000000 9894093 2,98 0,24 99,28 9927940 33847 2,46% 6
AssaAbloyFinancial ServicesAB 30.01.2012 0 9000000 8865336 2,70 0,08 99,77 8979741 114405 2,22% 6
SCACapitalNV 20.02.2012 0 8000000 7943624 2,65 0,14 99,63 7970296 26672 1,97 % 6
PeabFinansAB 22.03.2012 0 8000000 7916773 3,04 0,22 99,32 7945784 29011 1,97 % 6
ArlaFoodsamba 20.02.2012 0 7000000 6908602 2,83 0,14 99,60 6972329 63727 1,73% 6
PeabFinansAB 19.03.2012 0 7000000 6903898 3,03 0,21 99,35 6954423 50525 1,72% 6
Fastighets ABBalder 14.02.2012 0 5000000 4966698 2,93 0,12 99,64 4981885 15187 1,23% 6
FabegeAB 20.02.2012 0 5000000 4960059 2,91 0,14 99,59 4979670 19610 1,23% 6
TrelleborgTreasuryAB 05.03.2012 0 5000000 4950492 2,92 0,18 99,48 4974075 23583 1,23% 6
TrelleborgTreasuryAB 07.03.2012 0 5000000 4959497 2,93 0,18 99,46 4973215 13718 1,23% 6
VolkswagenFinans Sverige AB 26.03.2012 0 5000000 4952279 3,01 0,23 99,30 4964920 12641 1,23% 6
SecuritasAB 18.04.2012 0 5000000 4936062 2,91 0,29 99,14 4957140 21078 1,23% 6
Fortum Oyj 16.05.2012 0 5000000 4940294 2,93 0,37 98,92 4945870 5576 1,22% 6
TrelleborgTreasuryAB 19.01.2012 0 4000000 3963732 2,74 0,05 99,85 3994100 30368 0,99% 6
IntrumJustitiaAB 19.03.2012 0 4000000 3969870 3,03 0,21 99,35 3973956 4086 0,98% 6
SkanskaFinancialServicesAB 10.04.2012 0 4000000 3968187 3,05 0,27 99,17 3966696 -1491 0,98% 6
Finanssertifikater
IkanoBank SE 27.02.2012 0 22000000 21715192 2,79 0,16 99,56 21902650 187458 5,42% 5
IkanoBank SE 19.03.2012 0 5000000 4957244 2,88 0,21 99,38 4969070 11826 1,23% 5
IkanoBank SE 17.08.2012 0 5000000 4849751 3,14 0,61 98,07 4903410 53659 1,21% 5
IkanoBank SE 03.08.2012 0 3000000 2946394 3,13 0,57 98,19 2945634 -760 0,73% 5

Industriobligasjoner
SandvikAB 09.05.2012 4,55 13000000 13093900 3,06 0,35 100,51 13066118 351764 3,33% 6
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 5 396564527 397579097 1661136 96,70 %

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 3,23%
Effektivrentetilkunder? 3,03%
Durasjon? 0,21

VEffektivrentejustertforforvaltningshonorar.

2Durasjon eretforenkletuttrykk forhvormye kursen parentepapiretvil
endresegdersomrentenendrersegettprosentpoeng.

I Effektivrente erden gjennomsnittlige arligeavkastningen paet
rentepapirframtildetforfaller.

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisikoogklasse 6 harhgyestkredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Statog statsgaranterte papirerinnenforE@S
Risikoklasse 3: Statog statsgaranterte papirerutenforE@S
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner

Risikoklasse 5:Bankerogfinansinstitusjoner

Risikoklasse 6:Industri

% For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.11 henvisestilbalansen.

Allerentepapireneeromsattidetsvenske markedet.

Andelskurspr30.12.2011 100,7418
Kr9.498.901,-erbesluttetutdelttilandelseierne
Dettevilmedfgreenreduksjoniandelskurstilsvarendeutbetaltprandel
pdutbetalingstidspunktet.
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REVISORS BERETNING

A
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Til styret i SKAGEN AS

Revisors beretning
Uttalelse om drsregnskapet

Vi har revidert irsregnskapet for verdipapirfondene, som bestiir av balanse per 31. desember 2011,
resultatregnskap for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Resultatregnskapene viser folgende
frsresultater for regnskapsiiret avsluttet per 31. desember 20112

SKAGEN Vekst NOK -1 §72 527 077
SKAGEN Global NOK -2 466 613 579
SKAGEN Kon-Tiki NOK -6 603 487 924
SKAGEN Avkastning NOK 33 669 197
SKAGEN Hovrente NOK 123 549 507
SKAGEN Hovrente Institusjon  NOK 50 503 125
SKAGEN Tellus NOK -17 713 468
SKAGEN Krona SEK 7978 951

Styrets ansvar for drsregnskapet

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

Revisors oppgaver og plikter

Viir oppgave er i gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pi bakgrunn av vir revisjon. Vi har
giennomfort revisionen 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 gjiennomforer revisjonen for i oppni betrvegende sikkerhet for at drsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebarer utforelse av handlinger for i innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i firsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at firsregnskapet 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 rsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formilet er & utforme
revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk for en
mening om effektiviteten av fondets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsé 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 irsregnskapet.

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

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Posthoks So17, NO-4068 Stavanger
T: 02316, Www.pWe.no
Org.no.: 987 ooy 715 MVA, Medlem av Den norske Revisorforening
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Revisors beretning - 2011 = side 2

Konklusjon

Etter viir mening er drsregnskapene avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av den finansielle stillingen til verdipapirfondene per 31. desember 2011, og av resultatene for
regnskapsiret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om ovrige forhold
Konklusjon om drsberetningen

Basert pd var revisjon av rsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
firsberetningen om drsregnskapene, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av
frsresultatene er konsistente med drsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasion

Basert pi viir revisjon av drsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000
"Attestasionsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon”, mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversikilig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokforingsskikk | Norge.

Stavanger, 26. januar 2012
PricewaterhouseCoopers AS

nstein Hadl%/
tsautorisert revisor

(2}
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Lett pa nett

Aldri har det vaert sa enkelt & fa oversikten over fondsandelene
dine og handle fond. Alt du trenger er tilgang til internett.

Det skal vaere enkelt & spare i fond, enten du vil vite hvor mye portefgljen
din erverdt eller om du gnsker & handle andeler. Derfor har vi utviklet en
rekke elektroniske tjenester for vare kunder.

Vivarforeksempel blant de fgrste i bransjen som tok i bruk den elek-
troniske signaturen BanklID. De aller fleste som har nettbank har BanklID.

Slik kan du bruke BankID i SKAGEN:

1) Bli kunde. Ga til www.skagenfondene.no/bli-kunde og fglg
anvisningene pa skjermen

2) Logginn pa Min side og fa oversikten eller handle fond

3) Opprette spareavtale. Ga til www.skagenfondene.no/spareavtale og
opprett spareavtale med noen klikk

4) Kjgp gavebrev. Ga til www.skagenfondene.no/gavebrev og fglg
anvisningene pa skjermen

Din elektroniske dgrapner

Med BankID far du tilgang til en rekke tjenester, ikke bare nettbanken
din. Fordelen er at du slipper @ huske mange brukernavn og passord til
forskjellige nettsteder. Med BankID trenger du kun & huske ett, nemlig
det samme du bruker i nettbanken din. Enkelt, stressfritt og helt trygt.

Hovedkontor Kontakt Kundeservice

Returadresse:
SKAGEN AS
Postboks 160
4001 Stavanger

NORGE P.P. PORTO BETALT 2®

Radgiver til alle

| SKAGEN skal alle kunder fa like gode rad, uavhengig hvor stor beholdning de har.
Na tilbyr vi alle kunder radgivning med en autorisert finansradgiver, helt gratis.
Vére radgivere erinteresserti hele gkonomien til kunden - ikke bare fondssparin-
gen som SKAGEN tilbyr. Hensikten med radgivningen er at s mange som mulig
skal fa en riktigst mulig portefglje i forhold til deres risikoprofil og sparehorisont.

@nsker du gratis radgivning? Alt du behgver a gjgre er a sende en epost
til kundeservice@skagenfondene.no, ringe oss pa telefon 04001 eller ga til
www.skagenfondene.no/bestill-radgivning.

Min side

Portalen Min side er SKAGEN-kundens eget omrdde med detaljert informasjon
om beholdningen. Min side gir deg en oppdatert og ngyaktig oversikt over
fondssparingen din. Du finner skreddersydd informasjon og rapporter om din
beholdning i SKAGEN Fondene. Det er ogsa her du finner tilgang til nettjenesten
Min konto hvor du kan handle fond. Bruk din BankID til & logge deg inn pa Min
side, eller fadselsnummer og passord.

Fa oversikten

Min konto er SKAGENSs svar pa nettbanken. Nettjenesten er den raskeste og
enkleste maten a handle fond pa. Her kan du gjgre alle transaksjoner du gnsker,
nar du gnsker. Min konto kan sammenliknes med en ordinar nettbank. Her far du
oversikt over din beholdning og du kan kjgpe, selge og bytte dine fondsandeler.
I tillegg finner du drsoppgaver og realisasjonsoppgaver.

|||||||||l||||||||||
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