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LEDER

Den som venter

Hvis talmodighet er en dyd har vi Norges fornuftigste andelseiere. Vi har
brukt dette aret pa a klargjgre portefgljene til aksjer igjen blir populaere.

Ikke misforstd, 2012 har vart et ganske
godt ar for SKAGENSs kunder. Alle fondene
har levert positiv avkastning, og flere av dem
har slatt sine referanseindekser med til dels
god margin. Men fjoraret var generelt sett
ikke et godt ar for en verdibasert selskaps-
investor som SKAGEN.

Global foran

| 2012 er det SKAGEN Global som har gjort
det best maltiforhold til sin referanseindeks.
SKAGEN Vekst startet aret forrykende, falt av
i midten av dret, men gjorde en bra opphen-
ting de siste manedene. Fondet endte et par
prosentpoeng bak sin referanseindeks, selv
om fondet i absolutte termer ga andelseierne
naer 10 prosent avkastning. SKAGEN Kon-Tiki
fikk det vanskeligst og havnet omtrent fem
prosentpoeng bak sin referanseindeks. Det
ervi selvsagt ikke forngyd med. Nykomme-
ren SKAGEN m2, vart globale eiendomsfond,
endte aret litt etter sin referanseindeks, men
fondet hadde kun eksistert to maneder. For
aksjefondene er bildet altsa litt blandet selv
om alle fondene leverte positiv avkastning.
Men i fjor var det rentefondene som virkelig
slo til.

Rentestjerner

Det har vaert et veldig godt ar for SKAGENs
rentefond. Samtlige har levert god absolutt
og relativ avkastning. SKAGEN Tellus eri en
sarstilling og har utklasset sin referansein-
deks med over 10 prosentpoeng. Vart andre
obligasjonsfond, SKAGEN Avkastning, har
overgatt sin referanseindeks med solide 5
prosentpoeng. Det star det respekt av i et
lavrenteregime. Ogsa andelseierne i pen-
gemarkedsfondene har all grunn til & vaere
forngyde. Bade SKAGEN Hgyrente og SKAGEN
Hgyrente Institusjon, presterte langt bedre
enn sine referanseindekser. Avkastningsre-
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sultatene for alle fondene finner du pa side 4.

Reprise

Det begynner & bli et gjentagende tema men
2012 har, i likhet med de foregaende arene,
vaert mer preget av de store begivenhetene
i verdensgkonomien, enn verdiskapingen i
selskapene. Dette innebeerer at gjeldsproble-
mene i EU, politisk uro etter presidentvalget
i USA og pagaende resesjon i flere land, har
dominert utviklingen i aksjemarkedene det
meste av dret. Eurokrisen er nd gattinnien
ny og mindre akutt fase etter en rekke red-
ningspakker til de mest utsatte gkonomiene.
| USA har politikerne forelgpig styrt unna
det sakalte budsjettstupet. Men i motset-
ning til foregdende ar er optimismen stgrre
i aksjemarkedene, og serlig store, kjente
selskaper harvart ansett som trygge havner
forinvestorene. Alt dette gjgr at vi ser lysere
pd aret som sa vidt er begynt.

Gode mgter

Vii SKAGEN er opptatt av a treffe kundene,
enten ansikt til ansikt, eller i mer overfort
betydning i ulike kanaler pa nettet. Dette aret
har vi fatt fart pa vare sosiale medier, til stor
nytte og ikke minst laering for oss. Facebook,
Instagram, Pinterest og Twitter er noen av
kanalene du kan falge oss i.

I tillegg bruker vi mye tid pa a reise rundti
landet for @ holde informasjonsmater. Felles
for disse mgtene er at vi far anledning til 3
komme i dialog med de viktigste personene
for oss, nemlig kundene. | tider som disse far
vi ofte spgrsmal om nar aksjemarkedene skal
snu, og nar vi skal fa full uttelling for inves-
teringsfilosofien var. Vanskelige spgrsmal
det ikke finnes umiddelbart gode svar pa.

Det er ogsa flere som spgr om ikke vare
fond er for dyre? Dette er vesentlig enklere a
svare pa. Den korte versjonen er nei, det er

de beviselig ikke. | 2012 er gjennomsnittlig
forvaltningshonorar for aksjefondene 1,37
prosent, noe som er lavere enn bransjegjen-
nomsnittet for aktivt forvaltede fond.

Aktive

I denne drsrapporten har vi satt aktiv forvalt-
ning som en felles overskrift for artiklene.
Hvilken fremtid ser vi for var investerings-
filosofi, nar sdkalte forstdsegpaere mener
den er umoderne? Er tiden for Upopuleere,
Underanalyserte og Undervurderte selskaper
over? Vi svarer, naturlig nok, et klart og tyde-
lig Nei! Moderne spareprodukter har en lei
tendens til & avslgres som verdifeller etter en
stund, tenk bare pa strukturerte produkter.

Vi er ikke sa opptatt av sparemoter i
SKAGEN. Det ser det heldigvis ikke ut til at
andelseierne vare er heller. | lgpet av 2012,
mens andre fondsforvaltere har opplevd at
kundene har tatt ut pengene sine, har vare
kunder stort sett forholdt seg rolige. For-
valtningskapitalen er gkende, og i lgpet av
aret har vi fatt 3,3 milliarder nye kroner inn
i fondene. Dette er gledelige nyheter, selv-
folgelig for oss, men ogsa for andelseierne.
Ett av SKAGENs mal er at de som investereri
fondene skal ha like god avkastning pa pen-
gene sine som fondet(ne) de har investert i.
De som sparer langsiktig og ikke prgver a
“time” markedet har langt stgrre sjanse for
a oppna god langsiktig avkastning.

Alle som har forsgkt vet at det sjelden er
moro & vaere talmodig, men vi er overbevist
om at det lgnner seg pa sikt.

&
Harald Espedal 2
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ning fra de gvrige artiklene med aktuelle tema og markedsutsik-
ter. Samtidig harvivalgt d vektlegge den rgde trdden som lgper
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ligger oss varmt om hjertet, nemlig fordelene ved aktiv forvalt-
ning. Vi haper du liker Arsrapporten, god leselyst!

Ole-Christian Tronstad, redaktgr Arsrapporten

SKAGEN sgker etter beste evne & sikre at all informasjon gitt i
denne rapporten er korrekt, men tar forbehold for eventuelle feil
og utelatelser. Uttalelsene reflekterer portefgljeforvalternes syn
pa ett bestemt tidspunkt, og dette synet kan endres uten varsel.
Rapporten skal ikke forstds som et tilbud eller en anbefaling om
kjgp eller salg av finansielle instrumenter. SKAGEN pétar seg
intet ansvar for direkte ellerindirekte tap eller utgifter som skyl-
des bruk eller forstdelse av rapporten. SKAGEN anbefaler alle
som gnsker d investere i vare fond & ta kontakt med en kvalifisert
kunderadgiver pa telefon 04001. Du kan ogsd sende epost til
kundeservice@skagenfondene.no.
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SKAGEN fondenes utvikling

SKAGENSs rentefond leverte glimrende avkastning i 2012, bade absolutt og i forhold til sine
referanseindekser. For aksjefondene var det et mer broket bilde, der bdde SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN
Vekst ble slatt av sine referanseindekser. SKAGEN Global leverte en respektabel avkastning og slo
referanseindeksen med nesten to prosentpoeng. God relativ avkastning i rentefondene og variert relativ
avkastning i aksjefondene fgrte til at ogsa SKAGEN Balanse 60/40 havnet noe bak indeks i 2012. Det
nystartede aksjefondet SKAGEN m? leverte som forventet i sine to fgrste maneder.

Aksjefond Rentefond

SKAGEN VEKST

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

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20 % 20 %
15% R L
10% 0% 10 % 8,8 %
5% 5%
0% 0%
5% 5%
-10% -10 %
SKAGEN Vekst

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

*Fpr1.1.2010 varindeks OSEBX

Forvalter: Peter Almstrom
Start: 31. oktober 2012
Avk. siden start*

20 %

15%

10%

5% 1,5% 26%

0%

5%
-10%

SKAGEN m2
MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK)

* Fondet ble startet 31.10 2012

SKAGEN TELLUS

Forvalter: Torgeir Hgien
Start: 29. september 2006

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20% 20%
15 % 15%
5 5
0% (oo 0% ,co
5% 5% 3,4%
0% 0%
5% 5%
-10% 64% 109
SKAGEN Tellus

Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 ar
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SKAGEN GLOBAL

Forvalter: Kristian Falnes
Start: 7. august 1997

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20 % 20%
o
15% 159 8%
10,2 %
10 % 8,3% 10 %
9 o
5% 5% e
0% 0%
5% 5%
-10% -10%
SKAGEN Global

MSCI All Country World Index (NOK)*

* Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

SKAGEN BALANSE 60/40

Forvaltere: Harald Haukds
Start: 29. februar 2012
Avk. siden start*
20 %
15%
10%
5% 18% 25%
0%
5%
-10%

SKAGEN Balanse 60/40
SKAGEN Balanse 60/40 kombinert indeks

*Fondet ble startet 29.02.2012

SKAGEN HOYRENTE

Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 18. september 1998

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20 % 20%

15 % 15 %

10 % 10 %
s 3,6% 5o 5o, 6%  43%
0% 0%

5% 5%

-10% -10%

SKAGEN Hgyrente
Statssertifikatindeks 0.50

SKAGEN KON-TIKI

Forvalter: Kristoffer Stensrud
Start: 5. april 2002

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

o 9
20% 20% 1600
15 % 10.3 % 15 %
,3 %
10 % 10 % 8,8 %
5,6 %

5% 5%

0% 0%

5% 5%
10 % -10%

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index (NOK)

SKAGEN AVKASTNING

Forvalter: Jane Tvedt
Start: 16. september 1994

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20% 20%
15 % 15 %
10% 10%
2 TR ° 58% 59%
5% 2.2% 5%
0% 0%
5% 5%
10% -10%

SKAGEN Avkastning
Statsobligasjonsindeks 3.00

SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON

Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 14. mars 2003

Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

20% 20%

15% 15%

10% 10%
5% 3,4% 1,5% 5% 3,6% 29%
0% 0%

5% 5%

-10 % -10 %

SKAGEN Hgyrente Institusjon
Statssertifikatindeks 0.25



Alle kan bidra

Vi mener det er viktig a bidra der vi kan. Derfor har vi i 2012 sponset vare
ulike samarbeidspartnere med seks millioner kroner.

- Ingen kan gjgre alt, men alle kan gjgre noe
for en litt bedre verden. Vii SKAGEN gnsker a
bidra bade lokalt og i en stgrre skala. Derfor
samarbeidervi blant annet med humanitaere
organisasjoner som Kolibri - Children at Risk
Foundation, Leger Uten Grenser og SOS-bar-
nebyer, som alle jobber for a bedre forholdene
fornoen av de vanskeligst stilte blant oss. Det
erogsa derfor vi gikk til rettssak for a kjempe
for at sponsing av humanitaere organisasjoner

skal likestilles med stgtte til idrett og kultur.
Det slaget tapte vi, men vi fortsetter uansett
samarbeidet, sier administrerende direktgr
Harald Espedal.

Bidragene gar til barne- og ungdomsar-
beid, forskning og utdanning, friluftsliv, frivil-
lige organisasjoner, kulturliv og humaniteert
arbeid. Dette er noen av samarbeidspart-
nerne vare:

Kolibri - Children at Risk Foundation

Kolibri - Children at Risk Foundation job-
ber for & gi gatebarn i Brasil et verdig
liv uten kriminalitet. De har opprettet
en rekke aktivitetssentre hvor barn
og ungdom far et trygt tilholdssted.
Grunnlegger Gregory Smith fokuserer

{ &S
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pa kunst og kunstnerisk utfoldelse
for ungdommene, og Kolibri var selv-
sagte deltakere under Nuart festivalen
i Stavanger i ar. Kolibri-ungdommene
bidro med kunstverk og dans under
gatekunstfestivalen.

-

Foto: SKAGEN

- | - -

Under Nuart-festivalen opptradte dansere fra Kolibri under et arrangement i Stavanger. SKAGENs Marianne

Gillies i midten.

Foto: SKAGEN

Age K. Westhg, Anne-Cecilie Kaltenborn, Silje Natland, Tone
Willoch Rettedal, Margrethe Vika, Grete-Lise Christiansen
og Marleen Dermaut, lederen av prosjektet, alle i tradisjo-
nelle ulltepper.

SKAGEN vari lgpet av aret med pa feltbesgk
i det lille afrikanske landet Lesotho for a se
narmere pa Leger Uten Grensers hiv-fore-
byggende arbeid. Landet er blant verdens
fattigste, og 23 prosent av befolkningen er
hiv-smittet. | syv ar har SKAGEN sponset
arbeidet Leger Uten Grenser gjgri blant annet
Lesotho. Her star forebyggende helsearbeid
sentralt, og det langsiktige malet er “Null nye
hiv-infeksjoner”. | Lesotho dgr 20.000 men-
nesker av hiv-relaterte sykdommer hvert ar
0g 100.000 barn blir foreldrelgse.

S0S-barnebyer

Foto: SOS-barnebyer

SKAGEN stgtter SOS-barnebyers arbeid med & gi utsatte
barniRussland og Estland bedre oppvekstvilkar.

Stiftelsen SOS-barnebyer jobber for 3 gi
foreldrelgse og forsgmte barn og ungdom
en familie og et trygt hjem. SKAGEN stgtter
serlig opp om familiestyrkingsprogram og
barnebyeri Estland og Russland, og har blant
annet bidratt til fire familiehus i barnebyen
i russiske Pskov. SKAGEN-ansatte har flere
ganger besgkt de ulike barnebyene, sist
under apningen av de nye husene i Pskov.

Les mer pa:

SKAGENFONDENE.NO/SAMFUNNSANSVAR
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Innkalling til andelseiermgte

Vedtektsendringer i SKAGEN Vekst, SKAGEN Global, SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN Avkastning, SKAGEN Tellus,
SKAGEN Hgyrente, SKAGEN Hgyrente Institusjon, SKAGEN Krona og SKAGEN Balanse 60/40.

SKAGEN AS (SKAGEN) gnsker a foreta vedtektsendringer i ovennevnte fond forvaltet av SKAGEN. Fondenes andelseiere skal etter
verdipapirfondloven behandle og godkjenne slike endringer pa et andelseiermgte. Vi haper du har anledning til 4 gi din forhandsstemme

eller delta pa mgtet.

Hensikten med vedtektsendringene er:

e Innfgre ny anbefalt vedtektsstandard for
verdipapirfond utarbeidet i henhold til
verdipapirfondloven §4-4 av Verdipapir-
fondenes forening og derigjennom flytte
enkelte opplysninger fra vedtektene over
i prospektet.

e Innta opplysninger i vedtektene om at
fondet i henhold til ny lov har adgang til &
dekke ekstraordinaere kostnader som eri
andelseiernes interesse.

De foreslatte endringene er behandlet og
enstemmig godkjent av styret i SKAGEN.

Andelseiermgtet avholdes 27. februar
2013 kl 17 - 18 i Konserthuset i Stavanger.
Forhandsstemme kan avgis elektronisk pa
Min side under fanen valgmgte/andelseier-
mgte, eller ved & sende inn stemmeseddel
som ertilgjengelig pa vare nettsider eller ved
henvendelse til Kundeservice.

BAKGRUNN OG BEGRUNNELSE FOR
VEDTEKTSENDRINGENE

Nedenfor fglger en naermere beskrivelse av
bakgrunnen for vedtektsendringene og en
begrunnelse for at SKAGEN anser at disse er
i andelseiernes interesse.

Innfgring av nye standardvedtekter utar-
beidet av Verdipapirfondenes forening

Den 1. januar 2012 tradte ny verdipapirfond-
lov med tilhgrende forskrift i kraft. SKAGEN-
fondenes vedtekter er basert pa standardved-
tekter etter den tidligere verdipapirfondloven.
Finanstilsynet hari Rundskriv 16/2012 anbe-
falt at selskapene benytter nye anbefalte stan-
dardvedtekter utarbeidet av Verdipapirfond-
enes forening med ngdvendige tilpasninger,
0g SKAGEN gnsker & benytte disse for samt-
lige av sine verdipapirfond. Nye standardved-
tekter innebarer ingen endringer i fondenes
investeringsmandat, fondenes forventede
avkastning, risiko eller honorarberegning.
SKAGEN har samlet vedtekter og andre
opplysninger om fondet i ett dokument:
fondets prospekt. Ved bruk av de nye stan-
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dardvedtektene skal en del av opplysningene
flyttes ut av vedtektsdelen av dokumentet,
men alle opplysningene vil fremdeles innga
i prospektet. Du far dermed fortsatt oversikt
overreglene som gjelder for fondet ved a lese
prospektet.

Nedenfor fglger en oversikt over de opp-
lysninger som blir flyttet ut av vedtektsdelen
av prospektet:

e Navnet pa depotmottaker

e Andelseierregister

e Navnet pa referanseindeksen i SKAGEN
Tellus, SKAGEN Avkastning, SKAGEN Hgy-
rente, SKAGEN Hgyrente Institusjon, SKA-
GEN Krona og SKAGEN Balanse 60/40

e Malsetting og investeringsstrategi

e Styring av risiko

e Verdiberegning og kunngjgring av andels-
verdi

e Denomineringsvaluta

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

e Tidsfrist for tegning og innlgsningskurs
samt beskrivelse av rutiner og dokumen-
tasjon i forbindelse med tegning og inn-
lgsning

e Minimumsbelgp for fgrstegangstegning

e Opplysninger om forvaltningsselskapets
styre, sammensetning og valg

e Tvistelgsningsorgan

Vilkar og prosess for endring av vedtektene

Endringeri disse opplysningene skal for frem-
tiden skje i henhold til regler om prospekt-
endring og skal saledes skje ved styrebe-
handling.

Implementering av nye standardved-
tekter innebaerer videre at begrensninger i
fondets adgang til & investere i verdipapir-
fondsandeler ma inntas i fondets vedtekter.
Tidligere bransjepraksis i Norge har veert at
slike begrensninger fremgar av prospektet og
ikke av vedtektene. SKAGEN vil derfor flytte
begrensningen for SKAGEN Vekst, SKAGEN
Global, SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN Tellus
som bestar i at inntil 10 prosent av fondets

midler kan plasseres i fondsandeler, over til
vedtektsdelen av prospektet under vedtek-
tenes punkt 3.2.

Endringer i nevnte fonds begrensninger
i adgangen til & investere i fondsandeler
skal for fremtiden skje i henhold til regler for
vedtektsendring og avholdelse av andelsei-
ermgte.

Fondets adgang til 8 dekke ekstra-
ordinare kostnader som er i andelseier-
nes interesse

I henhold til tidligere verdipapirfondlov kunne
Finanstilsynet godkjenne at verdipapirfond
ble belastet med ekstraordinaere kostnader.

Ekstraordinaere kostnader er kostnader
forbundet med ekstraordinzere situasjoner i
forbindelse med ivaretakelsen av eierrettig-
hetertil de finansielle instrumentene fondet
har plassert i. Eksempler pa slike kostna-
der kan veare kostnader ved forfglgelse av
rettskrav, herunder sgksmal knyttet til feil
tilbudspris ved pliktig tilbud, oppfalging av
styreansvar og oppfglging av investorrettig-
heter overfor obligasjonsutsteder.

| den nye loven er det inntatt en generell
bestemmelse om at fondet kan dekke ekstra-
ordinaere kostnader for a ivareta andelsei-
ernes interesser dersom dette er inntatt i
fondets vedtekter. Styret og et flertall av de
andelseiervalgte styremedlemmene ma frem-
deles godkjenne kostnadene i hvert enkelt
tilfelle fgr disse belastes fondet. Andelseierne
vil fa opplysninger om palgpte og forventede
ekstraordinaere kostnader i arsrapport og
halvarsrapport.

Begrunnelsen for lovendringen er at man
gnsker a styrke forvaltningsselskapenes
incentiver til a forfglge ekstraordinare pro-
sesser knyttet til ivaretakelsen av eierret-
tighetertil de finansielle instrumenter fondet
harinvesterti. Slike prosesser kan erfarings-
messig ha stor betydning for verdien av de
finansielle instrumentene i fondets portefglje.
SKAGEN vil, som andre forvaltningsselskaper,
normalt ikke ha kompetanse eller kapasitet
til & handtere slike ekstraordinzere situasjo-



ner innen egen organisasjon. Det vil derfor
normalt veere ngdvendig a kjgpe tjenester
eksternt fra selvstendige konsulentfirmaer,
advokatfirmaer eller lignende.

AVSTEMMING
Vedtak og vedtektsendring

I henhold til den nye verdipapirfondloven skal
beslutninger om vedtektsendringer behand-
les av fondets andelseiere i et andelseier-
mgte. Pa bakgrunn av ovennevnte bes det
om at andelseiere for hvert enkelt fond de
erinvestert i avgir sin stemme pa fglgende:

1) Som andelseieri SKAGENs verdipapirfond
girjeg min tilslutning til at fondets vedtek-
ter overfgres til ny anbefalt vedtektsstan-
dard utarbeidet i henhold til verdipapir-
fondloven §4-4, av Verdipapirfonde-
nes forening og at opplysninger som tid-
ligere fremgikk av vedtektene na erinntatt
i fondets prospekt. Endringeri disse opp-
lysningene skal for fremtiden skje i hen-
hold til regler om prospektendring og skal
saledes skje ved styrebehandling.

2) Som andelseieri SKAGENSs verdipapirfond
gir jeg min tilslutning til at fondet kan
belastes med ekstraordinaere kostnader
og godkjenner fglgende ordlyd i vedtek-
tene §5 nr 4: “ekstraordinzre kostnader
som er ngdvendige for 3 ivareta
andelseiernes interesser, jf verdipapir-
fondloven §4-6.”

Vedtektsendringene forutsetter at minimum 75
prosent av andelene representert pa andelsei-
ermgtet, ved oppmate, forhandsstemme eller
fullmakt, har stemt for endringen. Videre skal
Finanstilsynet kontrollere at SKAGEN har opp-
fylt lovens krav tilinnhold i vedtektene og pro-
sedyren for endringen. Vedtektsendringen vil
tidligst bli gjennomfgrt 1. juni 2013 og vil vaere
avhengig av Finanstilsynets saksbehandlings-
tid. Endelig tidspunkt for ikrafttredelse av ved-
tektsendringen vil fremga av kunngjgring pa
SKAGENS nettsider.

| perioden mellom kunngjgring og ikraft-
tredelse er det ifglge loven krav om at inn-
lgsning av andeler skal vaere gebyrfri. Ingen
av SKAGENSs fond har gebyr pa innlgsninger
og oppfyller derfor lovens vilkar om gebyrfri
innlgsning.

Hvordan kan jeg stemme?

P& andelseiermgtet gir hver andel en stemme.
Andelseiere kan stemme ved fullmektig. Dine
andeler i SKAGENSs verdipapirfond pr 22.
februar vil veere avgjgrende for beregning av
antall andeler du kan stemme for. Det vil bli
avholdt separate avstemminger for andelsei-
ere i hvert av SKAGENSs fond.

Godkjent fullmaktskjema er tilgjengelig pa

www.skagenfondene.no eller ved a ta kontakt
med kundeservice pa telefon 04001. Husk a
ta med legitimasjon og eventuell firmaattest.
Andelseiere har rett til & fa drgftet spers-
mal som meldes skriftlig til styret i SKAGEN
innen en uke fgr mgtet avholdes. Med unntak
av vedtektsendringene kan andelseiermgtet
ikke treffe vedtak som binder fondet eller
forvaltningsselskapet.

Forhandsstemme

Andelseiere kan ogsa forhandsstemme til og
med 22. februar. Dine andeler i SKAGENSs ver-
dipapirfond pr 22. februarvil veere avgjgrende
forberegning av antall andeler du kan stemme
for. Du kan enkelt avgi forndndsstemme pa
Min side pa www.skagenfondene.no, eller
du kan sende din forhandsstemme pa epost
til kundeservice@skagenfondene.no eller

pr post til SKAGEN AS, Postboks 160, 4001
Stavanger, att: Kundeservice. Stemmeseddel
er tilgjengelig pa www.skagenfondene.no
eller ved & henvende deg til Kundeservice.

Har du spgrsmal?

Har du spgrsmal til vedtektsendringene eller
andelseiermgtet er du velkommen til & kontakte
SKAGEN pa legal@skagenfondene.no eller
snakke med Kundeservice pa telefon 04001.

Vel mgtt!

Styret i SKAGEN AS

Velkommen til andelseier- og inspirasjonsmgte
i Stavanger Konserthus 27. februar

| &r slar vi sammen andelseiermgtet og
inspirasjonsmgtet. De to mgtene vil ga
over i hverandre.

Sted: Stavanger Konserthus - Fartein Valen
Tid: Onsdag 27. februar kl. 17.00 — 20.45

Andelseiermgte fra 17.00 til 18.00

Agenda

1) Valg av mgteleder og to andelseiere
fra hvert fond til & underskrive proto-
kollen

2) Administrerende direktgr Harald
Espedal redegjgr for begrunnelsen
for vedtektsendringene

3) Innsendte spgrsmal fra andelseierne

4) Avstemming for hvert enkelt fond

Andelseiermgtet i 9 av SKAGENSs fond vil
stemme over fglgende saker:

Sak 1: Innfgre ny anbefalt vedtektstan-
dard for verdipapirfond utarbeidet i
henhold til verdipapirfondloven §4-4 og
derigjennom flytte enkelte opplysninger
fra vedtektene over i prospektet.

Sak 2: Innta opplysningeri vedtektene om
at fondet i henhold til ny lov har adgang til
a dekke ekstraordinzre kostnader som er
i andelseiernes interesse.

Se begrunnelse og mulighet for forhands-
stemming i teksten over. Registrering
apner klokken 16:30. Mgt opp i god tid
for & fa utdelt elektronisk stemmeutstyr.

Pamelding til andelseiermgtet kan gjgres

pa Min side, www.skagenfondene.no, ved
a sende epost til deltaker@skagenfondene.
no (merk eposten med “andelseiermgte”)
ellerved a kontakte Kundeservice pa telefon
04001. Pameldingsfrist er 22. februar 2013.

Inspirasjonsmgte fra 18.15 til 20.45

| etterkant av andelseiermgtet blir det
inspirasjonsmgte som vil inkludere gjen-
nomgang av styrets arsberetning og
revisors beretning. | tillegg vil investe-
ringsdirektgr Harald Espedal fortelle om
utsiktene fremover fgr vi avslutter med
fondssamtale med portefgljeforvalterne.

Ta med deg venner og kjente til byens stor-
stue der vi byr pa siste nytt fra SKAGEN.

Kveldens program

e Styrets arsberetning

e Revisors beretning

e Utsiktene fremover

e Fondssamtale med portefgljeforvalterne
- spegrsmal og svar

e Servering av god mat og drikke

Pamelding til inspirasjonsmgtet pa
www.skagenfondene.no, epost til
deltaker@skagenfondene.no eller ved &
ta kontakt med Kundeservice pa telefon
04001. Merk at det er separat pamelding
til andelseiermgtet.

Velkommen!

Begge mgtene vil bli direkte overfgrt pa www.skagenfondene.no slik at flest mulig

kan fglge med.
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AKTIV FORVALTNING

Aktiv i det lange l@p

Siden det fgrste indeksbaserte verdipapirfondet ble lansert i
1975 har debatten rundt aktiv forvaltning veert en av de heteste

i fondsforvaltningsindustrien.

En aktiv fondsforvalter forsgker @ sla en
indeks, og far betalt dersom det lykkes, mens

en passiv fondsforvalter praver a speile en

indeks og holde forvaltningskostnadene
nede. Akademia stgtter tilsynelatende

passiv forvaltning, for forskning viser at et
gjennomsnittlig aktivt forvaltet fond gjgr det
darligere enn indeksen etter at honorarene er
betalt. Et investeringsklima med lav avkast-
ning og gkende fokus pa kostnader har ogsa
bidratt til at den passive forvaltningen har
fatt fotfeste. Investorene tilbys na et vok-
sende utvalg sterkt markedsfgrte indeksstra-
tegier for en stadig bredere serie indekser.
Aktiv forvaltning star tilsynelatende ved et
veiskille. Er det likevel mulig at man overser
en avgjgrende statistisk forskjell som viser

hvorfor virkelig aktive forvaltere fremdeles

fortjener en plass i pengeforvaltningen?

Ikke alle aktive forvaltere er like

Oppgaven til et aktivt forvalte
kort fortalt a levere bedre avk
referanseindeksen fonde
a kunne gjgre de

komponere en portefglje som avviker fra
eranseindeksen. Hvor mye forvalte-
velger a avvike fra indeksen kalles
ndel (“active share”). Er verdien
etyr det at fondet eridentisk med refe-
eindeksen, mens en aktiv andel pa 100 %
betyr at den ikke overlapper indeksen i det
hele tatt. Som vist i figuren pa neste side
varierer den aktive fondsandelen mye, slik
at det gir liten mening a skjzre alle forvaltere
over samme kam nar man skal vurdere hvor
i 'Fur-valtning egentlig er.

1“Active Share and Mutual Fund.Performance”, Antti Petajisto, NYU Stern School of Business, september 2010.

gar opp for sakalte “skapindeksforvaltere”.
Dette er forvaltere som opererer under mer-
ket aktiv forvaltning men som i praksis skyg-
gerindeksen.

Graver man dypere i forskningen og deler
opp aktive fond ut fra hvorvidt de er ekte
aksjeplukkere eller ikke, danner det seg et
interessant bilde. En studie? av 1124 aktive
fond i perioden 1990 til 2009 viser at selv
om de fleste gjorde det darligere enn sine
respektive referanseindekser med gjennom-
snittlig 0,41 % pr. ar, slo de 180 fondene
med hgyest aktiv andel indeksene sine med
gjennomsnittlig 1,26 % per ar. De fondene
som hadde en aktiv andel pa under 60 % — i
studien kalt “closet indexers”, skapindeks-
forvaltere — endte opp med en bedrgvelig
arlig underprestasjon pa -0,91 % i perio-
den. Til sammenlikning har SKAGENs globale
aksjefond en aktiv andel pa mer enn 90 %,
noe som helt klart plasserer fondene blant
de som avviker mest fra referanseindeksen.

i er dermed godt posisjonert for & skape
neravkastning fremover.
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AKTIV ANDEL AV AMERIKANSKE VERDIPAPIRFORVALTERE OVER TID TO TYPER AKTIV FORVALTNING
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Kilde: “Active Share and Mutual Fund Performance”, Antti Petajisto, NYU Stern School of Business, september 2010.

Siden 1980 harandelen virkelig aktive forvaltere sunket. Den gkte tilgjengeligheten av referanseindekser forklarer sannsyn-
ligvis deler av dette bildet. Det tydeligste eksempelet er den sterke gkningen i “skapindeksforvaltning” pa det amerikanske
markedet da det ble obligatorisk for verdipapirfondfond & oppgi en referanseindeks. De darlige prestasjonene pd slutten av
det forrige artiet sammen med den karrieremessige risikoen som fglger med det a vaere annerledes, ser ogsa ut til & ha redu-

sert antall virkelig aktive forvaltere.

“Aktiv” og krevende

Gitt hvor attraktivt det er a skille seg fra
indeksen, hvorfor er det fortsatt sa fa for-
valtere som er villige til & gjgre det? Et sitat
fra John Maynard Keynes, en verdenskjent
gkonom og dreven pengeforvalter, kan til
en viss grad forklare denne gaten for oss:
“Erfaringen viser at det er bedre for etter-
meelet & feile i trdd med tradisjoner enn &
lykkes utradisjonelt”.

Serdu detisammenheng med karrieren til
en gjennomsnittlig fondsforvalter, er det lett
a forstd hvorfor vedkommende velger a ikke
vandre for langt fra den trygge indeksen. Det
fgrste hinderet for en ny investering er gjerne
a overtale investeringskomiteen. Det er ikke
lett & presentere en idé som garimot etablert
visdom foran en gruppe hgyst intelligente
kolleger. Skarpsindigheten som skiller det
glimrende fra det darlige i investeringsver-
denen, blir gjerne avvist ellerignorert av en
komité som styres av gruppetenking. Det er
fort gjort & se ut som et fjols selv fgr man har
investert noe som helst.

Et annet problem ved & plukke ideer som
ligger langt unna referanseindeksen, er at
bade kolleger og kunder vil merke seg det og
stille (noen ganger ubehagelige) spgrsmal.
Da Apples aksjekurs nadde 700 dollar, spurte
kundene hvorforvi ikke eide aksjen. Da kor-
eanske aksjer kollapset sent pa 1990-tallet,
ble folk plutselig opptatt av hvilket ekspo-
neringsniva fondet deres hadde. Og disse
spgrsmalene ble stilt selv om fondet hadde
handlet etter at markedet kollapset. Kolle-
ger og venner i bransjen — som ofte er sterkt
pavirket av konvensjonell visdom og skep-
tiske til dem som gar mot stremmen — har
sjelden noen trgst a gi dem som beveger seg
for langt unna referanseindeksen.

Sa hva skjer hvis du lykkes med en ukon-
vensjonell satsing? Ikke sa mye, egentlig.

Det ervanskelig for folk som allerede har gitt
uttrykk for skepsis, & endre mening og rose
det suksessfylte utfallet. Og selv om den
langvarige suksessen ved & vare annerledes
kanskje bersmmes av kunder og fagfeller, vil
de sannsynligvis fortsette a vaere skeptiske
til prosessen.

Den potensielt store nedsiden ved & satse
ukonvensjonelt er imidlertid mer skrem-
mende for de fleste fondsforvaltere enn
mangelen pa ros og bersmmelse. Hvis du
mislykkes ved & handle konvensjonelt, er
du én av mange. For eksempel var det feerre
forvaltere som mistet jobben fordi de var
en del av IT-boblen enn de som ble arbeids-
ledige for ikke a delta i galskapen. For de
fleste er det viktigere a beholde jobben enn
a satse pa langsiktig @re og beremmelse.
Dessuten merker folk seg det nar det gar galt
med en ukonvensjonell satsing. Kunder og
kolleger vil raskt stille spgrsmal og papeke
dine logiske brister. Noen ganger vil til og
med mediene henge seg pa og gjare forne-
drelsen total.

Den andre hemmeligheten bak SKAGENs
suksess

SKAGENSs verdiorienterte investeringsfilosofi
regnes ofte som en av hovedgrunnene til
var langvarige suksess. Sett fra innsiden vil
vi pasta at oppmuntringen til uavhengig og
ukonvensjonell tenkning, i like stor grad (om
ikke mer) forklarer de langsiktige resultatene.
Alle portefgljeforvaltere i SKAGEN er de facto
sine egne investeringskomiteer og analyti-
kere; dermed har vi fjernet en viktig kilde til
konvensjonell tenkning fra prosessen. Vi er
plassert langt unna finanssentrene og det gir
stgrre avstand til fagfeller og venner i bran-
sjen. Vare langsiktige meritter gir oss dessu-
ten tryggheten til 3 sta stgtt selv nar kundene
og mediene begynner a stille spgrsmal. Sist

En aktiv forvalter kan bare skape merverdi
forinvestorene ved a avvike fra referansein-
deksen. Ifglge en studie fra 2010,“Active
Share and Mutual Fund Performance”
av Antti Petajisto, kan en forvalter gjgre
dette pa to forskjellige mater: ved a velge
ut aksjer eller ved a justere satsingen sin
pa ulike faktorer over tid (kalt faktortiming
eller taktisk aktivaallokering). Valg av aksjer
inneberer aktive satsinger pa enkeltaksjer,
for eksempel ved a velge bare én aksje fra
en bestemt bransje. Faktortiming innebaerer
at man satser pa portefgljer med bredere
faktorer, for eksempel ved a overvekte
bestemte sektorer i gkonomien eller ved
a prioritere verdiaksjer midlertidig, eller
til og med ved & velge a holde kontanter
istedenfor a investere i egenkapital. De to
typene aktiv forvaltning kan males ved aktiv
andel, som hovedsakelig maler aksjeutval-
get, og relativ volatilitet, som hovedsakelig
maler eksponering for systematisk risiko
(markedsrisiko). SKAGENs aksjefond faller
innenfor den diversifiserte aksjevalgsgrup-
pen og viser over tid en hgy aktiv andel pa
mer enn 90 %, mens den relative volatili-
teten historisk har ligget rundt medianen.
Petajistos undersgkelse viser at det s langt
kun er de mest aktive aksjeplukkerne som
har gitt investorene merverdi.

og kanskje viktigst, er det d vaere annerledes
en del av kjernen i SKAGENS historie og kul-
tur. Helt fra var spede begynnelse som en
liten aksjeforvalteri Stavanger som utfordret
de store bankene til var tidlige anerkjennelse
av mulighetene i vekstmarkeder, har viljen til
a opptre ukonvensjonelt og mot til a stole pa
oss selv utgjort kjernen i var bedriftskultur.
Vare eiere, ansatte og andelseiere vet dette
og setter (forhdpentlig) pris pa det. | SKAGEN
vil vi fortsette & vaere annerledes og aktive
i var tilnaerming — fordi det er en del av var
identitet — og bade akademia og vére merit-
ter forsikrer oss om at dette vil fortsette a
gi gode investeringsresultater pa lang sikt.

q A
Torkell Eide F‘ ?g."
PORTEF@LJEFORVALTER A\i‘

Harald Espedal
INVESTERINGSDIREKT@R
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AKTIV FORVALTNING

Fem fallgruver for verdiinvestorer

Sa du tror at aksjemarkedene er ineffektive og lette a sla?
Dessverre er det ikke fullt sa enkelt.

Du harvurdert ulike investeringsstrategier og
funnet ut at man oppnar stgrst avkastning,
eller alfa, ved a satse pa verdier. Dessverre
erdet ikke bare a kjgpe tilsynelatende billige
aksjer, lene seg tilbake og vente pa avkast-
ningen. | en oppfalgertil artikkelen “Fem bud
for verdiinvestorer” i fjorarets arsrapport,
snakker portefgljeforvalter Ole Sgeberg med
kommunikatgr Nick Henderson om vanlige
farer som kan lure en aktiv forvalter som fgl-
ger en verdibasert filosofi, og hva man kan
gjore for 3 unnga disse farene.

Fallgruve 1: Verdifellen

“Verdifeller” oppstar nar den skjulte ver-
dien som investorene ser i et selskap, ikke
materialiserer seg. Da kan aksjonarene sitte
igjen med brente fingre, eller lide en sakte

10 SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2012

og smertefull dgd. Et eksempel pa det sist-
nevnte fra SKAGEN Vekst-portefgljen er det
na restrukturerte Sevan Marine, en norsk
produsent og operatgr av offshoreinstalla-
sjoner, som pafgrte fondet et tap pa 96 mil-
lioner NOK.

Slike finansielle luftspeilinger kommer i
forskjellige forkledninger og kan dukke opp
uten forvarsel. Som Sgeberg forklarer det:

- Sveert fa investorer spurte selskapene
om deres gjeldssituasjon i 2005-2007. |
2008 bremset bankene langivningen, og
mange tilsynelatende billige selskaper ble
plutselig enda billigere pa grunn av gkt mis-
ligholdsrisiko.

Selv om trusselen kan komme fra en rekke
forskjellige kilder, finnes det noen typiske
tilfeller, og disse har gjerne et element av

menneskelig svikt.

— | de fleste tilfeller skyldes verdifellene
darlig forvaltning, lav avkastning fra selska-
pets aktiva eller misligholdsrisiko. Selv om
disse tre komponentene virker sammen, er
menneskene som driver virksomheten den
mest dpenbare enkeltgrunnen til verdifeller,
forklarer Sgeberg.

Sa hva kan man gjgre for 3 unnga dem?
Sgeberg tror det er viktig a se selskapets for-
retningsmodell og kapitalstrukturi en stgrre
sammenheng:

— A kombinere informasjon om finansi-
ell soliditet fra selskapsobligasjonsmarke-
det med var egen vurdering av verdsetting
i aksjemarkedet kan avdekke potensielle
verdifeller.

Dessverre kaster ratingbyraene sjelden

Foto: @Johnér




lys over selskapsledelsens kvalitet som
sadan. Nar SKAGEN evaluerer potensielle
investeringer, utviser vi en sunn skepsis
overfor selskapets egne finpussede pre-
sentasjoner, og foretrekker ofte den relative
tryggheten i revisorkontrollerte arsrapporter
for & vurdere om ledelsen faktisk kan gjen-
nomfgre det den lover.

Fallgruve 2: Farlige P/E-forhold

Pris/inntjeningsforholdet (P/E) er en av de
mest brukte vurderingsmetodene, delvis
fordi den er sa enkel. Men det & kjgpe en
aksje simpelthen fordi den har lav P/E, er
ingen garanti for god avkastning. Den lave
P/E-verdien kan skyldes lave vekstprogno-
ser eller (midlertidig) lav beskatning, og kan
skjule hgye gjeldsnivaer og manipulert for-
tieneste. Sgeberg papeker:

— Etter Worldcom og Enron har kontant-
strgmsoppstillinger og analyse av forplik-
telser utenfor balansen blitt viktigere. Hvis
disse ikke harmonerer med resultatregnska-
pet og balansen, ma man vare pa vakt.

En Igsning er & bruke et utvalg forskjellige
vurderingsverktgy og & veere ekstra arvaken
i perioder med ekspansjon.

— Nar en virksomhet ikke genererer nok
kontanter fra interne kilder til a finansiere
veksten, ma man vare svaert forsiktig. Enter-
prise Value/EBITDA eller Enterprise Value/
EBIT kan gi en viss indikasjon pa den gjelds-
justerte vurderingen, men netto kontantfor-

BEGREPSFORKLARINGER

Pris/inntjeningsforholdet (P/E): aksjekurs
dividert med rapportert inntjening (etter
skatter, av- og nedskrivninger) per aksje.

Enterprise Value: selskapets teoretiske
oppkjgpsverdi. Ogsa kalt driftsverdi.

Enterprise Value/EBIT: selskapets teore-
tiske oppkjgpsverdi i forhold til driftsre-
sultatet dvs. hvor mange ganger stgrre den
teoretiske oppkjgpsverdien er enn inntje-
ningen fgr skatter.

Enterprise value/EBITDA: selskapets teore-
tiske oppkjgpsverdi i forhold til driftsresul-
tatet for renter, skatt, av- og nedskrivninger.

Disposition effect: investorer er ofte til-
bgyelige til a selge aksjer som har gitt god
avkastning fordi det gir en god falelse a
realisere papirgevinster til ekte gevinster.
Tilsvarende er de tilbakeholdne med a selge
aksjer som har gatt darlig fordi man vegrer
seg for d realisere tap.

tieneste er et mye bedre mal péd et selskaps
sunnhet og ytelse, mener Sgeberg.

Fallgruve 3: A selge for tidlig

Dessverre erikke alle investeringer like leve-
dyktige som SKAGENSs investeringer i Olav
Thon eller Great Wall Motor; aksjer som kan
kjgpes, beholdes og jevnt levere god vekst
samtidig som de forblir attraktivt vurdert.
De fleste investeringer ma pa et eller annet
tidspunkt selges, og det a selge vinnere for
tidlig og beholde tapsaksjer — “disposition
effect”, som det kalles innenfor atferdsfi-
nansen — er et psykologisk fenomen. Sgeberg
sammenlikner det med dyr Sauternes-vin:

— Druene hgstes sent pa aret, etter at fros-
ten har kommet, og hvis du lar dem henge
for lenge risikerer du at de blir helt verdilgse.
Det a selge for druene ndr sin optimale verdi,
ma veies opp mot risikoen for a veere for sent
ute. Det samme gjelder for selskaper.

SKAGEN har, som de fleste andre investo-
rer, noen ganger kommet i skade for a trykke
pa avtrekkeren for tidlig. Dette er noe vi job-
ber malrettet for @ unnga. Selskapets pris-
malsettinger drgftes og revideres regelmes-
sig for a falge opp nye opplysninger. Nar det
er truffet en beslutning om 4 selge — enten
fordi vi oppnar gnsket pris, fordi selskapet
utvikler seg pa en uventet mate eller fordi vi
finner bedre investeringer et annet sted — blir
beholdningen gjerne redusert gradvis for a
minimere faren for for tidlig salg. Sgeberg
fortsetter:

— | SKAGEN fokuserer vi mye pa forret-
ningsevaluering, det vil si inntjeningsvekst
og volatilitet, sentrale forretningsfremmende
faktorer og balanseposter. En kvartalsover-
sikt over forretningsresultatene gir en god idé
om retningen, hastigheten og mulige fremti-
dige problemer. Vi jobber kontinuerlig med
grunnleggende verdivurderinger, og normalt
er dette en avgjgrende faktor bade narvi skal
kjgpe og selge en virksomhet.

Fallgruve 4: A betale for mye
En god forretning kan bli for dyr, og man ma
unnga fristelsen for & betale for mye for et
selskap. Serlig verdiinvestorene lgper denne
risikoen fordi de er mer fglsomme overfor
kapitalkonservering, og det er spesielt akutt
fordem som, i motsetning til SKAGEN, foku-
serer pa relative fremfor absolutte verdier.
For a redusere risikoen og oppdage poten-
sielle bobler, er det viktig a sammenligne

vurderinger med historiske gjennomsnitt sa
vel som med andre selskaper eller sektorer.
Et aktuelt eksempel er vekstmarkeder, der
defensive konsumvarer for tiden i gjennom-
snitt omsettes for en P/E pa 21, noe som
er mye hgyere enn det historiske gjennom-
snittet pa rundt 14. Portefgljeforvalterne er
naturlig nok forsiktige. Enda viktigere er det
a forsta den reelle verdien av et selskap og
mulighetene for bade nedturer og oppturer.
Som Sgeberg forklarer det:

— Unngé a ta risikoer du ikke tjener noe
pd, og ta bare risikoer som du fullt ut for-
star. Selv de beste forsikringsassurandgrene
begarfeil, men i gjennomsnitt tjener de mye
penger fordi de forstar risikoen.

Fallgruve 5: Mentale farer

Den siste faren liggeri sinnet vart og krever
at man har mot til & stole pa egne analyser og
instinkter. Du ma vare forberedt pa a stikke
hodet frem og gd imot markedet, og pa &
oppleve kritikk fra kolleger og kunder. Nar
det er sagt, betyr ikke dette at man skal ha
blind tro pa et selskap, og det er like viktig &
kunne innrgmme at man har tatt feil. Sgeberg
utdypervidere:

— Dersom dine forventninger om en reva-
luering av selskapet slar feil, for eksempel
fordi kontantstrammen ikke blir s god som
forventet, ma du komme deg ut.

Mange av disse fallgruvene henger natur-
ligvis sammen. Om du unngar den ene, kan
du uforvarende komme til & trakke i den
andre. Malet er a prgve a navigere seg frem
til en sa problemfri kurs som mulig. Sgberg
oppsummerer:

— Hos SKAGEN ser vi etter selskaper
som skaper en netto kontantstrgm, har et
moderat gjeldsniva og baerekraftige forret-
ningsmodeller som skaper verdier ar etter ar.
Finnervi det, handlerresten om & finne gode
inngangspunkter.

Det hgres jo enkelt ut, men det er naturlig-
vis mye vanskeligere a gjgre det i praksis enn
& forklare det. A lykkes med gjennomfaringen
over tid erden sanne kunst — kunsten & bruke
sunn fornuft.

Nick Henderson
KOMMUNIKAT@R
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AKTIV FORVALTNING

Styring gir muligheter

Selskapsstyring er et viktig element ved valg av investeringer til portefgljene.

Har bedriftene vilje til a forbedre seg kan det skape verdier for andelseierne.

SKAGENSs innstilling til selskapsstyring, ogsa
kjent som corporate governance, er preget
av anvendt sunn fornuft. Vi har stor respekt
for corporate governance-anbefalinger og
for det langsiktige arbeidet som er lagt ned
i & sikre gode rammer rundt bedriftene, ikke
minst beskyttelse av minoritetsaksjonarene.

Samtidig ser vi muligheter framfor
begrensningeri de selskapene som har gjort
seg upopulare og undervurderte i aksjemar-
kedene. Forbedret selskapsstyring eri prak-
sis en av de enkleste matene et upopuleert
selskap kan oppna anerkjennelse fra aksje-
markedene, med stigninger i markedsverdien
som resultat.

Hvordan foregar det i praksis? Forestill
deg et styremgte i Upopulaert Selskap AS.
Dagens emne er at aksjekursen er lav, bare
atte ganger inntjeningen. Hvorfor? Driften er
fin, investeringsplanene lagt og bedriftens
markeder utvikler seg greit. Svaret kommer
fra finansdirektgren: Aksjonaerer og analy-
tikere er bekymret over selskapsstyringen
og den kompliserte selskapsstrukturen. De
ser ikke i regnskapet akkurat hvor vi tjener
og taper penger, de undrer seg over hvem vi
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handler med og de lurer pa hvordan ledelsen
egentlig er lgnnet.

Langsomt vokser erkjennelsen fram rundt
bordet i Upopuleart Selskap AS, at en utbygd
rapportering pa datterselskapsniva, tydeli-
gere regler for transaksjoner med naersta-
ende og en utfgrlig beskrivelse av opsjons-
programmet er veien fram. Og sammenlignet
med & forbedre driftsmarginene, sa er det
en enkel og tjenelig strategi som kan fullfg-
res innenfor bare ett ar. Vi har sett det skje
mange ganger og derfor leter vi etter slike
muligheter nar vi skal velge selskaper.

Minoritetsbeskyttelse

Hvordan t@r vi investere i disse ofte
ugjennomskuelige holdingselskapene som
detfinnes en del avi portefgljene; seerdeles
upopulaere og undervurderte selskaper? Vi
sikrer oss ved a veere pa samme lag som sel-
skapets kontrollerende aksjonzerer. Hvis vi
kan identifisere investeringeri morselskaper
der vi deltar pa samme vilkar som hoved-
aksjonarene, har vi tro pa a bli belgnnet til
tross for ugjennomsiktigheten. Selskaper
med en mangelfull selskapsstyring kan for-

bedre seg; det kan ikke de som allerede er
perfekte.

Milepeler for selskapsstyring

Mengden av anbefalinger for selskapsstyring
vokser alltid nar det har veert gkonomisk krise
i samfunnet og naeringslivet har opplevd skan-
daler. Kjempetap i forbindelse med konkurser
fgrer helt naturlig til reformer.

Hver enkelt anbefaling om selskapssty-
ring, som virker innlysende i dag, er vokst
fram etter alvorlige problemer. Nar det blir
understreket at regnskapene ma vaere rettvi-
sende og gjennomskuelige, skyldes det regn-
skapsskandaler. Nar det kreves uavhengige
styremedlemmer i selskapene, skyldes det
kameraderi og udugelige styreri konkursram-
mede selskaper. Regler for transaksjoner
med narstdende skal forhindre at verdier
overfgres fra ett aksjeselskap til et annet,
til skade for minoritetsaksjonarene. Og nar
det til stadighet slites med a lgnne ledelsen
korrekt, skyldes det at bonusordninger i
perioder har veert ren selvbetjening.

Den britiske Cadbury-rapporten fra 1992
og senere ogsa OECDs anbefalinger fra 1994



— Hvis vi kan identifisere investeringer i
morselskaper der vi deltar pd samme vilkdr
som hovedaksjonarene, har vi tro pd d bli
belgnnet til tross for ugjennomsiktigheten.

har satt standarden for det meste av regu-
leringsarbeidet siden da. De spektakulaere
sammenbruddene i USA for det store energi-
selskapet Enron og teleselskapet WorldCom
i starten av 2000-tallet fgrte til Sarbanes-
Oxley-lovgivningen i 2002, hvor regnskaps-
standardene ble strammet opp. Men reelt har
arbeidet vaert i gang helt siden 1930-arenes
depresjon rammet USA.

| USA er det fortsatt normen at styreleder
og administrerende direktgr er en og samme
person. Det har man sagt farvel til i en rekke
land. I USA antar man ogsa at selskaper ute-
lukkende drives for a ivareta aksjonarenes
interesse, selv om praksis ofte viser at spe-
sielt ledende ansatte blir godt betalt. | andre

land, som f.eks. Tyskland, Japan og India,
legger man vekt pa selskapenes forhold til
samfunnet som helhet.

Alle selskaper har reelle interessekonflik-
ter som ma handteres gjennom god selskaps-
styring. Langivere i et selskap gnsker maksi-
mal sikkerhet, mens aksjonarer har nytte av
vekst og kanskje litt mindre sikkerhet fordi
de kan spre sin risiko. Ansatte gnsker hgy-
est mulig lgnn, aksjonaerenes interesse er
a fa kvalifisert arbeidskraft billigst mulig.
Kundene forlanger billige produkter, lang

Les mer om SKAGENSs eierstyring pa:

SKAGENFONDENE.NO/OM-0SS/
ETIKK-OG-SELSKAPSSTYRING/

levetid og god sikkerhet; det rommer en ibo-
ende motsetning. Og samtlige interessenter
omkring foretaket forventer at det opptrer
redelig, for ellers tgringen vaere med pa for-
pliktende samarbeid.

Christian Jessen l Fl

KOMMUNIKAT@R ‘e.-
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UTSIKTER

Finn urokraka

Kommer det flere overraskelser fra eurosonen? Det virker usannsynlig og vi er allerede forberedt pa
krumspring. Hvis det blir en urokrake kommer den trolig flyvende fra et annet sted.

Kandidat 1: cowboyene

2013 begynte med et stykke politisk sirkus
som vi bare finner i Washington. Man unn-
gikk det fryktede budsjettstupet ved a flytte
det lenger frem i tid.

De fleste av George Bush sine midlertidige
skattelettelser har blitt permanente under
Obama, med en grliten gkning for folk med
lav og middels inntekt, og en kraftigere
gkning for de mer bemidlede. Men beslut-
ningstakerne gjorde ingenting for a stoppe
den nddelgse veksten i fgderale utgifter,
ei heller hevet de det fgderale gjeldstaket.
Isteden vil man ta tak i begge disse proble-
mene i var. Jeg regner med at gjeldstaket
blir hevet fordi alternativet er et ragnarok.
Ogjegregner med at det fgderale forbruket
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bremses litt — men ikke enna, ettersom det
sannsynligvis vilanses som gdeleggende for
den gkonomiske opphentingen.

Den fgderale gjelden vil derfor gke. Om
dette er baerekraftig eller ikke, handler ver-
ken om budsjettunderskudd eller gjeld i
forhold til BNP. Det kommer an pa mulighe-
ten for at fremtidige overskudd kan betjene
gjelden.

Selv om enkelte dommedagsprofeter
mener at USA har kommet inn i en langvarig
periode med vekst under pari — noe som, hvis
det stemmer, vil gjgre det svaert vanskelig a
fylle skattkamrene — tror jeg de undervur-
derer amerikanernes evne til & tenke nytt,
tilpasse seg, investere, jobbe og fa gkono-
mien til & vokse.

Jeg tror faktisk at de fleste analytikerne
i dag er for pessimistiske nar det gjelder de
kortsiktige utsiktene for den amerikanske
gkonomien. Arbeidsmarkedet er blitt bedre
de siste manedene, produksjonen har gkt,
og boligmarkedet eriferd med a vakne til liv.

Kandidat 2: kineserne

Blir det en hard eller myk landing i Kina? Det
spgrsmalet ble gjentatt som et mantra i fjor.
Men det ble knapt noen landing. Riktignok
bremset BNP opp litt, og veksten fra 2011 til
2012 var 7,8 prosent. Det er lavere enn den
gjennomsnittlige veksten pa ti prosent vi har
sett siden begynnelsen av 1990-tallet, men
det er ikke snakk om en betydelig oppbrem-
sing. Veksten kvartal-over-kvartal akselererte

Foto: iStockphoto



i lgpet av aret og la pa 8,2 prosent pa ars-
basis i fjerde kvartal. Industriproduksjonen
og de siste tallene fra innkjgpssjefsindeksen
(PMI) viser at gkonomien vokste enda raskere
i fijerde enn i tredje kvartal.

Mange legger stor vekt pa at de kinesiske
myndighetene har satt det nye vekstmalet
til 7,5 prosent. Men hvorfor skal man sette
sin lit til politikernes evne til 4 finjustere en
gkonomi som bestar av 1,3 milliarder men-
nesker? Grunnen til at Kina har vokst sa raskt
de siste tre tidrene, er at politikerne i mindre
grad har prgvd a styre gkonomien. Under
Maos femarsplaner var livet hardt, brutalt og
kort. Det er nettopp mangel pa planlegging
som har gitt kineserne velstand. Ikke la kine-
siske politikere snakke ned forventningene
dine for “slangens ar”.

Det kan naturligvis gjgres mer innen
privatisering og deregulering. Hvis ikke, vil
veksten med sikkerhet bli hemmet. Men den
nye ledelsen signaliserer at det kommer flere
reformer.

Det er hevet over tvil at den kinesiske
veksten er en innhentingsvekst, og at vekst-
takten vil bli betraktelig redusert nar BNP per
innbygger kommer opp pa vestlige nivaer.
Men dette ligger flere tiar frem i tid — rela-
tivt sett er Kina fremdeles et fattig land. Det
eringen grunn til at gkonomien skal mgte
veggen — verken en hard eller myk saddan — i
naermeste fremtid. Jeg regner med at landet
far en vekst pa rundt ni prosent i ar.

Kandidat 3: samuraiene

Japans liberale parti vant valget i desember
med overlegen margin. Shinzo Abe, den nye
statsministeren, har lidenskapelig argumen-
tert for en mer ambisigs pengepolitikk og en
lgsere finanspolitikk. Han vil at den japanske
sentralbanken skal innfgre et inflasjonsmal
pa to prosent og bruke ubegrensede kvan-
titative lettelser for @ oppna dette. Hvis
sentralbanken ikke vil lytte, har han lovet
lovendringer.

Selv om jeg ikke tror at kvantitative let-
telser vil kunne gke inflasjonen i betydelig
grad, kan det nok hjelpe a erstatte det ufor-
melle inflasjonsmalet pd én prosent med et
formelt mal pa to prosent. Med noe hgyere
inflasjonsforventninger vil de reelle rentesat-
sene falle. Dette vil stimulere investeringer
og forbruk. Hvis Japan lider av utilstrekke-
lig samlet etterspgrsel, vil dette fa fart pa
gkonomien.

En videre lemping av finanspolitikken vil
derimot vaere gkonomisk gambling pa hgyt
nivd. Den japanske staten star allerede over-
for et hav av gjeld, og laner for gyeblikket
omtrent halvparten av det den bruker. Med
en brutto gjeld pa 230 prosent av BNP har
den japanske regjeringen vist at den har en
enorm lane- og forbrukskapasitet. Men privat
sektor er ikke villig til & holde statsgjeld til
en rente pa én prosent i all evighet.

At det meste av gjelden er til japanere
selv, er et argument som brukes for a vise

NAR BLIR DEFLASJONEN | JAPAN GARSDAGENS NYTT?
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at den offentlige gkonomien er baerekraftig.
Det underforstatte premisset er at japanske
obligasjonsinvestorer regner staten som sol-
vent fordi den kan skattlegge formuen deres
og betale tilbake gjelden. Selv om dette er
mulig, er det ikke sannsynlig. Ikke alle japa-
nere har plassert formuen sin i statsobliga-
sjoner eller i verdipapirer som er utstedt av
obligasjonsselskaper. Og en formuesskatt
vil vaere upopuler pa grunn av fordelings-
virkningene. Det & heve skattesatsen pa
inntekter og forbruk vil virke hemmende
pa investeringene og arbeidsinnsatsen. Og
det vil dempe den gkonomiske aktiviteten
og fgre til langt lavere skatteinntekter enn
ngdvendig.

Den mest sannsynlige veien til finansiell
bzerekraftighet er derfor sterkere inflasjon.
Inflasjonen dytter opp nominell BNP og redu-
serer BNP-til-gjeldsforholdet. Inflasjonen
vil bli utlgst av en masseflukt fra statsobli-
gasjoner nar markedet innser at inflasjon
er det eneste alternativet man sitter igjen
med. Med en slik utgang vil bade japanere
og utlendinger kaste fra seg yenen som om
den var en varm potet.

Dette vil ikke vaere en mild inflasjon og
depresiering som kan stimulere gkono-
mien. Sterk inflasjon fgrer til stagnasjon,
ikke ekspansjon. Man hadde et ord for det pa
1970-tallet: Stagflasjon. Er det dette vi hari
vente i 20137 Jeg kan ikke spd ndr solen vil ga
ned over de offentlige finansene i Japan. Men
jeg vil ikke sitte med yen nar boblen sprekker.

Torgeir Haien
PORTEF@LJEFORVALTER
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DIN SPARING

Bli venn

med pensjons-
sparingen din

At vi blir rikere, friskere og eldre er

ironisk nok en darlig nyhet. De som skal
betale for pensjonisttilvaerelsen var blir

nemlig stadig feerre, og pensjons-

ordningene utsettes for stgrre press.

Men heldigvis er det enkelt a sikre
seg gkonomisk for fremtiden.

Mens svenskene som fgrste land i verden kan
feire 100 ar med allmenn pensjonsforsikring,
kan vi i Norge skilte med innfgringen av Fol-
ketrygden i 1967. Fra dette dret ble alle som
var bosatt i Norge garantert visse ytelser fra
staten nar de tradte inn i pensjonistenes rek-
ker. Riktignok fantes det visse forsikrings-
ordninger allerede fra slutten av 1800-tal-
let da industrialiseringen skjgt fart, og etter
hvert kom nye forsikringsordningertil. Men et
fullverdig pensjonssystem ble fgrst lansert i
Norge for 46 ar siden.

For den nye industriarbeiderklassen i
byene hadde problemene med eldreomsor-
gen blitt akutte i takt med at barna ikke len-
gertok seg av sine aldrende foreldre, slik de
hadde gjorti det gamle jordbrukssamfunnet.
Arbeidere som var sa heldige a bli gamle ved
forrige arhundreskifte, var gjerne utslitt og
hadde vanskelig for & forsgrge seg.

Det er helt annerledes i 2013. Til forskjell
frabegynnelsen av 1900-tallet da en 67-dring
i gjennomsnitt kunne forvente & leve sju ar
som pensjonist, har dagens 67-aringer gjen-

nomsnittlig 15 til 18 ars pensjonstilvarelse
foran seg. Mange forlater arbeidsmarkedet
enda tidligere, gjennom fgrtidspensjon —
avtalepensjon eller spesielle sluttpensjoner
- og farflere ar utenfor arbeidslivet. Samtidig
er det stadig flere eldre som velger a jobbe
etter fylte 65. Bildet av pensjonisttilvaerel-
sen er forvandlet fra en sykdomsperiode til
en periode man forventes 3 “leve livet” og
realisere seg selv. Betalt livsopphold er blitt
en sosial rettighet for alle eldre, uansett hel-
sesituasjon og arbeidsevne.

— | Sverige og Norge har det i lang tid hgrt
ut som om man kan forsikre seg til en god
pensjon og beholde den levestandarden man
ervant med. | andre land har man lenge vaert
bevisst pd at det handler om a spare til pen-
sjonen og & be noen man stoler pd om & for-
valte pensjonspengene for seg, understreker
Age Westbg, viseadministrerende direkter og
en av SKAGENSs griindere. Westbg har interes-
sert seg for pensjonsutfordringen og drevet
med pensjonsprosjekter siden SKAGEN ble
etablert for 20 ar siden.

* SKAGEN bruker pensjonsberegninger som tar hgyde for bade inflasjons- og lennsutvikling i sin rddgivning.
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Tiden - din beste venn

A spare til pensjon trenger ikke bare & bety at
man sparer i pensjonsforsikring. Mange gan-
ger kan det veaere bedre med “vanlig” fonds-
sparing, der pengene ikke lases pa samme
mate. Da far man stgrre frihet til a ta ut pen-
gene nar og pa den maten man vil.

Det er lett & glemme at man for & kunne
opprettholde den levestandarden man er
vant med ogsa ma spare nok til 3 dekke
inflasjonsutviklingen. | tillegg ma man ta
hgyde for at kjgpekraften endres pa grunn
av lgnnsutviklingen, bade i spareperioden
og nar man er blitt pensjonist. Se pa den
kjgpekraften du hadde for ti eller tjue ar
siden. Hadde den holdt i dag? Tenk ogsa
over den reallgnnsutviklingen du trolig vil
ha i de kommende ti-tjue drene. Hvis malet
med sparingen er a kunne ta ut for eksempel
70 prosent av den lgnnen du har i dag som
pensjonist, ma du altsa spare litt mer for 3
dekke opp for reallgnnsutviklingen. Risikoen
er at man har et litt for positivt bilde av sin
fremtidige kjgpekraft.*
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— Mange begynner nok a tenke pa pensjonen sin ndr det er for sent. Ved
55-drsalderen ma man spare betydelig starre belap for G samle opp nok til en
god pensjon. Og fremfor alt gar man glipp av rentes rente-effekten, forteller
Age Westba, som er viseadministrerende direktor og en av griinderne i SKAGEN.

Westbg understreker ogsa hvor viktig det er
a begynne a spare sa tidlig som mulig. Det er
nemlig enda bedre a starte tidlig enn man tror.

- Mange begynner nok a tenke pé pensjo-
nen sin nar det er for sent. Ved 55-drsalderen
ma man spare betydelig stagrre belgp for a
samle opp nok til en god pensjon. Og fremfor
alt gar man glipp av rentes rente-effekten,
forteller Westbg.

Rentes rente innebarer at man setterinn
igjen den renten eller avkastningen som er
opptjent pa det opprinnelige investerings-
belgpet, og lar den akkumulere, slik at man
i fremtiden ogsa far renter av tidligere renter.

Stgrre personlig ansvar

Ikke bare har den forventede levetiden endret
seg de siste 100 arene, men ogsa synet pa
pensjonisttilvaerelsen og dermed kravene
til den. Pensjonsordningene i Skandinavia,
som i de fleste vestlige land, star overfor en
rekke utfordringer. Vi fgder feerre barn enn
fgr, tar lengre utdanning og begynnerijobb
senere. Dessuten garvi ut i pensjon tidligere.
Det at vi lever lengre og stiller hgyere krav
til kvaliteten pa velferdssystemet, legger et
stadig st@rre press pa den offentlige pen-
sjonsordningen. Det kommer ogsa signaler
om at det generelle pensjonsnivdet kan bli
redusert. Mange trekker derfor konklusjonen

atden enkelte selv ma ta et stgrre ansvar for
a sikre seg en rimelig pensjon.

— For @ komme opp i samme antall
arbeidsar som generasjonene fgr oss, ma vi
i giennomsnitt jobbe til vi er 74. Vi mé innse
atvi lever stadig lengre, noe som naturligvis
er flott. Men vi kan ikke fortsette a ha det
samme synet pa pensjonsalderen som for
hundre ar siden. Vi ma selv spare til pensjo-
nen varog jobbe lengre. Ellers ma vi innstille
0ss pa a redusere behovene vare og leve
et mindre aktivt liv som pensjonister, sier
Westbg.

For at vi skal kunne sikre den skandina-
viske velferdsmodellen ma skattefinansierte
og private lgsninger ga hand i hand. Tjenes-
tepensjon og privat sparing far stadig starre
betydning for ens gkonomi som pensjonist.
Den svekkede tilliten til at pensjonisttilvee-
relsen skal bli s god som vi gnsker, tyder
kanskje pa at vi far stgrre bevissthet om at
pensjonssystemet nok er gunstig for stats-
finansene, men ikke ngdvendigvis for den
enkelte pensjonistens gkonomi.

o

Anna S. Marcus ">

KOMMUNIKAT@R A

Ga ikke glipp av rentes rente-effekten
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PENSJONEN DIN KOMMER FRA

TRE FORSKJELLIGE STEDER

Det norske pensjonssystemet hviler pa
tre pillarer:

e Folketrygden

e Offentlig eller privat tjenestepensjon
e Privat pensjonssparing

I tillegg kan enkelte yrkesgrupper ogsa fa
avtalefestet pensjon (AFP).

SLIK FAR DU H@YERE PENSJON

* Jobb lenge, helsti 40 ar.

e Velg et fond som har god avkastning.
Sjekk avkastningen i absolutte tall - se
hva du far etter skatt.

e Start sparingen sa tidlig som mulig.

e Jobber du deltid eller star utenfor
arbeidsmarkedet i lengre tid vil det
kunne pavirke pensjonen din.

Hvor mye far du utbetalt som pensjonist?

WWW.MINPENSJON.NO

Ars
14.641

Nar du sparer penger i bank far du rente av den kapitalen du laner til banken, sakalt innldnsrente. Siden renten er prosentuell og dermed relativ til det belgpet du har
spart, vil du fa mer rente for hvert ar som gar. Du far alltid rente av det gamle rentebelgpet som har akkumulert seg pa din allerede oppsparte kapital. P4 samme mate
far du avkastning av avkastningen nar du sparer til pensjonen i fond. Renten blir mer enn dobbelt s& hgy dersom pengene starinne dobbelt sa lenge. Pengene vil altsa
med tiden vokse raskere enn lineart. Eksempelet er basert pd en engangsinvestering pa 10 000 kroner i ar 1, og en drlig gjennomsnittlig avkastning pa 10 prosent.

Det erikke tatt hensyn til skatt.
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UTSIKTER

Bedre enn fryktet

Flere mennesker gar bedre tider i mgte, til tross for alarmerende
rapporter om det motsatte. Har finansbransjen lzert leksen,
spgr de fremtredende professorene Hans Rosling og John Kay.

I januar hvert ararrangerer SKAGEN nyttars-
konferanser der ledende eksperter pa for-
skjellige omrader inviteres til a redegjgre for
sitt syn pa den globale utviklingen. De siste
arene har bade John Kay og Hans Rosling veert
populare talere. Hans Rosling tilhgrer ifglge
amerikanske Time Magazine den eksklusive
skaren av “verdens 100 mest innflytelsesrike
personer”. John Kays tanker om finansbran-
sjen har funnet veien inn i regjering- og oppo-
sisjonskontorer rundt om i verden.

En fellesnevner for disse to tenkerne er
at de prgver a sette ekspertkunnskapen sin
inn i en stgrre sammenheng. De har ikke noe
imot & fremme oppfatninger som bryter med
konsensus. Dermed skaper de en motvekt til
radende oppfatningeri en tid der stadig mer
informasjon strgmlinjeformes, klassifiseres
og parteres: der det som ikke far plass i et
Facebook-innlegg eller tweet, ikke har livets
rett.

Kortsiktighet preger aksjemarkedet
Sommeren 2012 presenterte John Kay sin
rapport “UK Equity Markets and Long-term
Decision Making”, en utredning om finans-
sektoren som han skrev pa oppdrag fra den
britiske regjeringen. Finansbransjen er ikke
som andre sektorer i Storbritannia. Den er
vital for hele den britiske gkonomien. London
er pa mange mater selve hjertet i finansverde-
nen, selv om nye finanssentre som Hongkong,
Singapore og Shanghai puster byen i nakken.
Rapporten har fatt storoppmerksomhet ogsa
utenfor Storbritannia.

John Kay er ikke nadig i sin kritikk av
finanssektoren og dens aktgrer. | rapporten
papeker han at selskaper notert pa London-
bgrsen i sin jakt etter hgyere aksjekurser
det siste tidret har redusert aksjekapitalen
gjennom gjenkjgp av aksjer og oppkjgp av
selskaper. Istedenfor a sette inn penger pa
London-bgrsen som kan forrentes, er det
altsa tatt ut penger. Samtidig har finanshaier

tjent store penger i bonus og provisjon pa
disse transaksjonene. John Kay spgr om
aksjemarkedet har glemt rollen sin: a gi sel-
skaper tilgang til aksjekapital fra sparere
som vil forrente kapitalen sin.

John Kay, vi legger bak oss et ganske dys-
tert 2012 med flere finansskandaler. Vil 2013
bli et bedre dr enn 2012 for finansverdenen?

- Det erdet vanskelig & svare pa. 2012 var
et arda mange som fglge av LIBOR-skandalen
innsa at finansbransjens problemer var kro-
niske og ikke bare et resultat av uventede
og uforutsighare hendelser. Det er en stor
forandring i seg selv.

LIBOR-skandalen, som ble avslgrt i
2012, gikk ut pd at medarbeidere ved et
antall banker i London bevisst manipulerte
renter. Det gjorde de enten for 3 tjene pa
enkeltforretninger eller for a gi inntrykk av
at bankene var mer kredittverdige enn de i
virkeligheten var. De manipulerte rentene var
en del av den viktige referanserenten LIBOR

OM JOHN KAY OG HANS ROSLING

John Kay er en fremstdende britisk gkonomi-
professor ved London School of Economics
og dessuten forfatter. Han er utdannet ved
Nuffield College i Oxford. Hans spesialomrade
erinteraksjonen mellom nasjonalgkonomi og
virksomheter. John Kays karriere har bestatt

Hans Rosling har studert medisin og statis-
tikk og er professor i folkehelsevitenskap ved
Karolinska Institutet i Stockholm. Han harvaert
helseradgiver for WHO, UNICEF og flere andre
hjelpeorganisasjoner. Hans Rosling er med-

grunnlegger av Gapminder Foundation, som

av en rekke poster i den akademiske verden samt lederfunk-
sjoner og styreverv i naringslivet. Politisk befinner han seg i
sentrum og har veert radgiver for regjeringer av ulik kulgr. Han
erkanskje mest kjent som fast kronikgr i Financial Times siden

1995.
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|obber med brede sosiale og gkonomiske trender. Roslings
presentasjoner er alt annet enn konvensjonelle, noe som har
gjort ham til en av Sveriges mest brukte internasjonale talere.
Han er en pragmatiker som ikke helt forstar konflikten mellom

naringsliv og politikk — i og med at begge er ngdvendige for a
styrke den globale folkehelsen.



Eurosentrisk: Tintin er et godt kulturprodukt men har et altfor Europaorientert verdensbilde, mener Hans Rosling.

(London Interbank Offered Rate), som pavir-
ker boliglan, studielan og en rekke andre
finansprodukter med global rekkevidde.

Du har tidligere foreslatt at vanlige banker
bar skilles fra det du kaller mer “kasinopre-
gede” investeringsbanker. Ser du noen tegn
pd at dette vil bli gjennomfart?

— Debatten har endret karakter dramatisk
siden 2008-2009, da et slikt skille ble ansett
som umulig. Det har skjedd mye siden den
gang med bade Vickers-rapporten i Storbri-
tannia og Liikanens initiativi EU (som begge
drgfter en oppdeling av banker red.anm).
Det er fortsatt langt igjen, men presset gker.

John Kay har lenge tatt til orde for at for-
retningshanker bgr vaere atskilt fra inves-
teringsbanker, omtrent slik de var i USA fra
depresjonen pa 1930-tallet og frem til slutten
av 1990, da lovene ble myket opp, og for-
retningsbanker og investeringsbanker fikk
tillatelse til 4 sla seg sammen. Dette var noe
som bidro til den finansboblen som sprakk
hgsten 2008, mener Kay. | det siste har han
fatt stadig mer stgtte for sin oppfatning av
andre gkonomer.

Det er viktig at kunder og forvaltere har en
tett relasjon

John Kay gir ogsa en kilevink til kapitalfor-
valtningsbransjen. Den har blitt for kom-
pleks. Det har blitt for mange ledd mellom

sparere og forvaltere. Dessuten er de blitt
for dyre og ma kuttes. Han mener det er
viktig & gjenopprette tilliten til finansielle
mellomledd. Men dette vil veere en lang og
mgysommelig prosess.

Kay er forsiktig med a anbefale for sterke
reguleringer av finanssektoren. Det har man
prevd fer uten a lykkes. Han papekeristeden
at bransjen selv ma gjgre noe med proble-
mene ved hjelp av ordninger for selvregule-
ring. Han foreslar blant annet a etablere et
etisk regelverk. Kay har ogsa konkrete forslag
tilendring av incentivprogrammer. Selskaps-
ledere bgr fa prestasjonsbasert vederlag i
form av aksjer som bare kan selges nar de
selv slutteri selskapene, og prestasjonsba-
sert lgnn til fondsforvaltere bgr investeres i
de fondene de selv forvalter. Betydningen av
langsiktighet ernoe av det som gjennomsyrer
John Kays tenking. Han synes ogsa at syste-
met med forskjellige aksjetyper, noe som for
eksempel er vanlig i Norge, kan vaere noe a
prgve for land som Storbritannia hvis det er
gunstig pa lang sikt.

Til slutt, John Kay, har finansbransjen laert
noe av den siste finanskrisen?

— Ikke mye, selv om bransjen har endret
seg pa en mer grunnleggende méate enn det
som virket sannsynlig i 2010. Da var folk vil-
lige til & ga tilbake til “business as usual”.
Gradige personer fortsetter imidlertid 3 domi-
nere finansbransjen.

Foto: Bloomberg

Avliver myter om mennesker i
utviklingsland

Hans Rosling ble i 2012 tildelt utmerkelsen
Arets Svensk i Varlden. Den fikk han blant
annet for “sitt mélrettede og nyskapende
folkeopplysningsarbeid for a spre kunnskap
om verdens og menneskehetens utvikling”.
| begynnelsen av 2012 var Rosling hovedta-
ler pa SKAGENSs nyttarskonferanse, der han
ga en hgyt verdsatt forelesning og avlivet
en rekke myter om internasjonale helsefor-
hold: For eksempel tror mange svensker at
kvinneriBangladesh i snitt feder fem barn (i
virkeligheten fgdes det 2,5 barn per kvinne),
og at bare halvparten av alle ungdommer i
Tanzania kan lese og skrive (det korrekte
tallet er 80 prosent).

Hans Rosling, tror du at 2013 vil bli et
bedre eller ddrligere dr enn 2012 for verden,
og hvilke faktorer tror du vil vaere med pa d
forme dret?

— Det blir trolig omtrent like godt som
2012. Fortsatt stabilisering i Latin-Amerika,
Asia og Afrika som fglge av hgy gkonomisk
vekst og sosial utvikling vil forme aret.

Tintin gjor verden mindre

| talen du holdt ved nyttdrskonferansen i
Stockholm i begynnelsen av 2012 mente du
at svenskenes (og Vestens) syn pa verden var
farget av 1970-tallets forestillinger. Ser du
noen tegn pd at dette er i endring?

— lkke i stor grad, med unntak av visse
administrerende direktgrer i store selskaper,
smarte investorer og en liten skare i media,
universitetene og politikken.

Jeg leste nylig i Veckans Affdrer at du synes
Tintin har bidratt til d forme det utdaterte
verdensbildet mange svensker har. Er det noe
positivt med Tintin pa den maten at serien kan
ha fatt en del unge til G bli mer interessert i
geografi og verdensforholdene?

— Jeg har brukt Tintin i flere tidr som et
eksempel pa et veldig godt kulturprodukt,
men med et altfor eurosentrisk verdensbilde.
Akkurat nd er jeg i Beijing for & holde et fore-
drag pa et ledermgte for et av Indias stgrste
selskaper. Selskapet avholder mgtet i Kina
fordi selskapets produkter, som produseres i
India, selges i Kina. Dette ma betraktes som
historisk. Sa langt jeg vet, er jeg den eneste
europeeren til stede. Jeg hgrer Bob Dylan
synge “The Times They Are a-Changin” et
sted i bakhodet.

Jonas A. Eriksson

KOMMUNIKASJONSSJEF SVERIGE
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DIN SPARING

Krisemaksimering

Midt under finanskrisen flyttet svenske Jan Svendng en del av pengene
sine til SKAGEN. Det var en beslutning som har vist seg a vare helt riktig,

ifglge ham selv.

-

Stemningen var dyster, og pa gater og torg
var det uvanlig stille. Butikkene merket godt
at de siste arenes kjgpefest var over. De stgr-
ste og mest tradisjonsrike bankene i Vesten
skulte mistenksomt pa hverandre, og bar-
sene falt som bly. Etterdgnningene av Leh-
mann Brothers’ konkurs var fremdeles hgye
daJan Svendng valgte a investere i aksjefond
sent pa hgsten 2008.

- Med fasiten i handa kan jeg na si at tids-
punktet var helt riktig, forteller han.

Gode og darlige rad

Noen artidligere hadde Jan solgt firmaet han
drev innen forpakningsindustrien, og plas-
sert kapitalen gjennom en av de store ban-
kene. Noen av radene han fikk av radgiveren
i banken hadde vist seg a vaere gode, mens
andre var katastrofale. Etter a ha gatt pa en
rekke smeller ville han spre risikoen og var
apen for a finne nye aktgrer.

Da han mgtte SKAGEN-radgiveren David
Reiser pa en messe, ble det begynnelsen pa
en langvarig relasjon.

—Jeg hadde latt meg lokke inn i en del for-
retninger jeg ikke likte, og var pa leting etter
andre alternativer, minnes Svenang. SKAGEN
virket som et personlig alternativ, og det var
tydelig at det var stort engasjement for deres
egne fond hos de ansatte.
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—Min bankradgiver hadde ved flere anled-
ninger kommentert SKAGEN Fondenes hgye
rating. SKAGEN virket spennende og annerle-
des — her har man et personlig engasjement
som er ganske unikt. En del banker vet knapt
hvilke fond de forvalter; selv er jeg overbevist
om at det ikke er lurt & ha for mange fond,
forteller han.

Foretrekker fond

Jan ble mer eller mindre tvunget til & leere seg
d investere da han solgte firmaet sitt og fikk
en kapital & forvalte, og med tiden har det blitt
en interesse. De fgrste arene kjgpte og solgte
han selv og tok en del risiko i sma selskaper.
| dag foretrekker han verdipapirfond, blant
annet fordi det er tidkrevende og utfordrende
a granske arsbheretninger og vanskelig a fglge
med pa utenlandske selskaper. Han pleier a
se pa plasseringene én gang i maneden, og
da ringer han David Reiser for & hgre hans syn
pa markedssituasjonen. Jan haridag andeleri
alle SKAGENSs aksjefond og var med fra starten
i det nye eiendomsaksjefondet SKAGEN m2
hgsten 2012. Ogsa kona Ann-Marie har kjgpt
fondsandeler i SKAGEN.

— Investeringsfilosofien er sunn og lang-
siktig. Jeg opplever det som veldig fornuftig
d kjgpe selskaper med store underliggende
verdier for en billig penge, sier han.

Foto: David Reiser

JAN SVENANG

Familie: kona Ann-Marie (ogsa SKAGEN-kunde)
og to voksne barn.

Karriere: utdannet sivilingenigr. Har i store
deler av yrkeslivet jobbet innen forpaknings-
industrien og deretter i plastindustrien, blant
annet i Finland og Belgia. Har veert selvstendig
neeringsdrivende i Sméland i 13 ar.

Pa fritiden: sommerhuset pa Orust i Bohuslan,
golf og ikke minst whisky fra gya Islay.

Svendng pleier @ ga pa mgter og presen-
tasjoner og synes det er interessant a hgre
pa portefgljeforvalterne.

- Jeg gar pa mgter fem-seks gangeri aret.
En del mater er sosiale tilstelninger, andre
er mer kunnskapsorienterte. Store stjerne-
investorer som Kristoffer Stensrud har ofte
interessante og annerledes innfallsvinkler
pa den gkonomiske situasjonen. Dessuten
er de overraskende ukompliserte og enkle
d ha med a gjore.

Globalt finnes det mange lyspunkter som
gjor at 2013 gkonomisk kan bli bedre enn
2012. Samtidig er det fortsatt mye ubalanse
som bekymrer. Har du noen rad til de som vil
begynne a plassere i 20137

— Hadde jeg veert i 30-arene, hadde jeg
antakelig — etter & ha gjort alle ngdvendige
innkjgp som bolig og sa videre — satset pa
aksjefond. De er lettere & handtere og kre-
ver mindre engasjement enn enkeltaksjer.
De har historisk sett gitt best avkastning pa
lengre sikt. | min alder burde man kanskje
redusere risikoen. Men jeg kommer nok til
a fortsette som tidligere, og det er mulig at
jeg gker beholdningen i SKAGEN ytterligere.

Du er jo kunde hos flere finansaktarer.
Er det noe ved SKAGEN som utmerker seg?

— Radgiverne er sveert dyktige. Man ma
naturligvis huske at de er selgere, humrer
Jan. Mine plasseringer i SKAGEN har jo vist
seg a vare veldig gode forretninger. Det som
kanskje eraller best, er at SKAGEN er sa per-
sonlig. Pa mange mater kjennes det ut som
en stor familie.

Anna S. Marcus
KOMMUNIKATZR g




Slik far du den avkastningen

du fortjener

Mange opplever at avkastningen deres ikke er like god som de offisielle
tallene skulle tilsi. Her er noen enkle grep for hvordan du kan maksimere

avkastningen din.

Nesten 85 prosent av SKAGENs kunder i
Norge, Sverige og Danmark har hatt positiv
avkastning pa fondssparingen sin de siste
ti drene. | lgpet av denne perioden har SKA-
GEN Global gitt en avkastning pa 292 pro-
sent, sammenlignet med verdensindeksens
64 prosent. SKAGEN Kon-Tiki har gkt med
640 prosent, mer enn dobbelt sa mye som
vekstmarkedsindeksens 270 prosent. SKA-
GEN Vekst har levert 299 prosent i samme
periode mot referanseindeksens 281 prosent.

Tallene er imponerende, men dessverre
gjelder de ikke for alle andelseierne.

— Noen av kundene har en avkastning
som avviker fra fondenes avkastning, sier
Trond Svela, forretningsutvikler i SKAGEN,
som nylig har gatt igjennom kundebasen
og avkastningstallene. Av naturlige grun-
ner har de som har vaert kunder lenge, ogsa
den beste avkastningen. For eksempel har
5000 av de “eldste” kundene hatt en positiv
avkastning pa 300 prosent eller mer siden
starten.

Se over gkonomien din

Sara Stjarne erradgiveri SKAGEN i Stockholm
og mgter hver dag kunder som har spgrsmal

ANDELSEIERNE FAR DARLIGERE AVKASTNING ENN FONDENE SINE SARAS RAD TIL DEG SOM SPARER
| AKSJEFOND

10 ars fondsavkastning 15,05%
10 ars andelseieravkastning  -1,46%

Verdistigning pa 10.000 USD —>

Netto innskudd ~—=p

1997 1998 1999 2000

om sin egen fondsutvikling og markedssitua-
sjonen fremover. Hun rader alle — smaspa-
rere som store — til 4 sette av én time ford ga
igijennom gkonomien med en av SKAGENs
radgivere.

Over tid har du stgrre mulighet for a fa god
avkastning hvis du har evne og vilje tild taen
hgyere risiko i valget av fond. Det innebaerer
stgrre svingninger enn om du velger fond
med lavere risiko.

—Risiko hgres ut som noe man bgr unnga.
Men hvis man unnlater & ta sjanser med spa-
ringen, avstar man samtidig fra muligheten
for en god verdigkning. Det dreier seg om a
kjenne risikoen og leere seg & handtere den,
sier Stjdrne. Det er nar kursene synker at man
kan gjgre gode forretninger.

Plassér med tanke pa fremtiden

Mange har opplevd en turbulent periode de
siste drene og er na beredt pa a handle raskt
ved det minste signal. Men ifglge finansfors-
kningen er timing ikke bare vanskelig, men
nesten umulig a lykkes med. SKAGENSs forval-
tere pleier d si at de selv ikke er spesielt gode
pa atime markedet, og at det heller ikke er noe
de gnsker & praktisere i forvaltningen. A spare

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Arlig avkastning % 12,7 34,9 120,1 -17,1

27,8 17,7 43,8 20,9 24,4 8,8

Kilde: Morningstar

Hvis man ser pa stolpene i diagrammet som viser innskudd og uttak for et vanlig aksjefond, finner man forklaringen:
De fleste innskuddene er foretatt nar fondet har gkt i verdi. Uttakene er foretatt i de periodene da kursene falt. De fleste
andelseierne har med andre ord ikke fulgt fondets utvikling, men kjgpt og solgt pa ugunstige tidspunkter.

i aksjefond krever minst fem ars talmodighet,
og helst mer.

Spre innskuddene - og uttakene

Et annet rad som taler & bli gjentatt, er at det
erklokt & spare hver méaned, elleri det minste
og spre innskuddene til ulike tidsperioder.
Med manedssparing reduseres virkningen
av bgrsens svingninger ettersom man kjgper
nar det er dyrt i visse maneder, og nar det er
billigi andre.

Og selv om historien ikke er noen garanti
for fremtiden, ser vi at de som har valgt a
spare manedlige belgp i aksjefond de siste
fem arene, har hatt et betydelig bedre utfall
enn de som har gjort enkeltinnskudd. Siden
perioden bestar av nedgang i begynnelsen
fulgt av oppgang, innebarer det at de som
har spart hver maned fra starten av har fatt
flere fondsandeler for de samme innskud-
dene. Nar aksjemarkedet sa snudde oppover,
hadde disse fondssparerne mer kapital som
stegiverdi.

e Spar med en plasseringsperiode pa
minst fem ar, helst mer.

o VVaer zerlig mot deg selv. De feaerreste
lykkes med & time markedet.

e Spar regelmessig. Spar hver méaned eller
del opp eventuelle enkeltinnskudd.

e \Velg en fondsfordeling som gir deg god
nattesgvn.

- =
>

Anna S. Marcus
KOMMUNIKAT@R
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Spar for livet

Fondssparing passer i alle faser i livet — starter du ung slipper du mange
bekymringer senere. Du trenger ikke vare rik - 250 kroner er alt du
behgver for a starte sparing i vare aksjefond. Husk: selv sma belgp kan bli
store over tid. Og nar tiden er moden har du gkonomisk frihet til a velge
slik du vil.

BARN OG UNGDOM

Vignsker kun det beste for barna vare, og en
god start er viktig. Tidlig fondssparing kan
veere en kilde til gode sparevaner senere i
livet. Jo tidligere du starter, desto stg@rre er
sjansen for a fa solid avkastning pa spare-
pengene. Fordelen med sparing til barn og
ungdom er at tidshorisonten er sdpass lang.
Det betyrat du kan ta litt mer risiko med spa-
ringen og dermed gke sannsynligheten for
god avkastning.

Har du penger til overs fra barnetrygden?
Opprett en spareavtale der du sparer jevnt,
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manedlig, kvartalsvis eller sa ofte du selv
gnsker. Med en spareavtale slipper du a
huske og spare, du jevner ut kursrisikoen
og gker sannsynligheten for god langsiktig
avkastning.

Har barna alt, og du sliter med & finne en fin
gave til dap, bursdag ellerjul? Gi et gavebrev
i fond, sa gir du noe som kan bli mye mer
verdt i fremtiden.

Som student eller i etableringsfasen har du
muligens ikke sa mye & sette til side. Men i

VOKSEN

lgpet av noen maneder har du kanskje 1.000
kroner til overs til ett enkeltinnskudd, eller
250 kroner i kvartalet til en spareavtale.
Husk at det er bedre & starte i det sma, enn
ikke 3 starte i det hele tatt. Du kan ogsa ta
pause i sparingen dersom det skulle veere
noen maneder det kniper litt ekstra.

| denne perioden trenger du kanskje penger
tilda komme inn pa boligmarkedet, eller kjgpe
en bil? De pengene du har spart siden barn-
dommen kan na bety forskjellen pa @ kunne
kjgpe egen bolig eller ikke.
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Voksne og veletablerte har ofte stgrre gko-
nomisk armslag. Selv om pensjonsalderen er
langt unna er det na du skal starte sparingen.
Nordmenn er blant de darligste til & spare til
pensjonen, men med en spareavtale er du
godt i gang. Du sparer smart, samtidig som
du har penger i bakhand dersom du skulle
trenge det. Du kan foreta enkeltuttak nar
du méatte gnske; kanskje vil du gi en gave
til barna, eller dra pa en etterlengtet ferie?

PENSJONIST

Det er nd du skal hgste av det du har sadd pa
sparefronten. Kanskje vil du slutte a jobbe fgr
tiden, eller far for lite utbetalt fra pensjonen
til & gjgre de tingene du vil? Med en uttaksav-
tale bruker du av sparekapitalen din pa den
smarte maten. Du kan fa en utbetaling basert
pa hvor mye du trenger per maned, eller ta ut
en prosentandel av det du har innestdende.
Med en uttaksavtale far du de pengene du
trenger, samtidig som den resterende spare-
kapitalen far avkastning i fondet.

La oss si at du gnsker a gi barn eller bar-
nebarn en handsrekning. Husk at du kan gi
inntil 41 061 kroner (halvparten av Folke-
trygdens grunnbelgp for 2013) til alle barn
og barnebarn hvert ar, uten at det utlgser
arveavgift. Sett opp et gavebrev eller overfgr
andeler som arv/gave.

Ole-Christian Tronstad
KOMMUNIKATGR 4
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Introduksjon

Foto: iStockphoto

Holdt balansen: Markedet hadde en fot i bade pessimistens og optimistens
leiri 2012, og for 2013 fremstdr verden mer balansert handelsmessig.
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Pessimistisk: Fremtidsutsiktene til Japans skonomi er ikke de lyseste. Her representert
ved tidligere finansminister Ikko Nakatsuka.

Optimistisk: Amerikansk finanssektor var en sterk bidragsyterifondene i 2012, blant

annet fra Goldman Sachs ved president Gary D. Cohn.

En fot i begge leirer

2012 var et ar hvor markedet hadde foten i begge leirer: verken pessimisten eller optimisten
opplevde a fa rett i alle sine antagelser. Heldigvis var det mest lgnnsomt a vaere optimist.

or det tredje aret pa rad var aksjemar-

kedene preget av de store makrog-

konomiske spgrsmalene — denne
gangen eurokrisen og den europeiske
resesjonen, frykten for at et magert opp-
sving i amerikansk gkonomi ville stoppe
opp og faren for ytterligere nedbremsing
av den gkonomiske veksten i Kina. Obli-
gasjonsinvestorene sgkte tilflukt i antatt
sikre havneriform av amerikanske, tyske
og japanske statspapirer.

Dette bakteppet preget enkeltaksjers
utvikling gjennom aret. Investorenes vilje
til & ta risiko steg og falt i trad med varier-
ende tro og tvil om konjunkturutviklingen.
Pa samme mate fgrte det makrogkono-
miske fokuset til hgy samvariasjon mel-
lom aksjer— aksjer falt og steg i takt. Til
tross for stemningsskiftene vokste den
globale gkonomien brukbart gjennom aret.
Investorenes fokus pa inntjening her og
na premierte de store, likvide selskapene
med forutsigbar inntjening og hgy utbyt-
teavkastning med stigende aksjekurser.
Det er gledelig & se at en del selskaper
med sterk balanse begynner & tilpasse
seg denne investorpreferansen gjennom
a gke utbyttegraden.

Mot slutten av aret ble det ogsa generelt

gkt fokus pa de fundamentale verdiene i
selskapene og prisingen av disse. Verdi-
aksjer fikk en bedre utvikling enn marke-
det generelt. Selv om eurokrisen var det
dominerende temaet gjennom 2012 endte
aksjene i eurosonen som vinnerne blant
de store regionene. Prisingen av aksjer
handler om fundamentale verdier og end-
ringer av forventningene til fremtiden. Den
gryende optimismen i fjerde kvartal ga
dermed klare utslag i aksjekursene.

Samlet sett endte aret med en opp-
gang i de brede markedene pa atte til ti
prosent malt i norske kroner. Den sterke
kronestyrkelsen spiste fem-seks prosent
av avkastningen pa utenlandske aksjer. For
utenlandske investorer [d derfor avkast-
ningen mer i omradet 15 prosent. De som
satset pa sakalte risikofrie plasseringer
fikk atskillig lavere avkastning.

For oss som verdiforvaltere har 2012
bydd pa mange muligheter til @ plukke
opp undervurderte selskaper pa grunn
av investorenes makrofokus og nervgse
fokusering kun pa stabilitet og kortsiktig
inntjening. Selskaper som er omvurdert
er gradvis solgt ut og erstattet av billi-
gere selskaper. Dette sammen med inn-
tjeningsvekst og kapitalakkumulasjon i

selskapene gjgr at fondenes portefgljer
ved utgangen av 2012 er lavere priset enn
ved inngangen — selv om fondskursene har
steget. Aksjefondene garinn i 2013 med
portefgljer som historisk sett er sjeldent
lavt vurdert — bdde pa prising i forhold til
inntjening og i forhold til egenkapital, samt
historisk stor rabatt til aksjemarkedene
generelt.

Mer balansert verden

Handelsmessig fremstar verden som mer
balansert ved inngangen til 2013. USA,
eurosonen og Storbritannia er blitt langt
mer konkurransedyktige malt mot han-
delspartnerne, med bedring av handels-
balansene som resultat. Viktig er det ogsa
at USA har gkt selvforsyningsgraden pa
energi gjennom skifergass- og skiferolje.

Vi gdrinni 2013 med en amerikansk
gkonomi som har fatt sitt eget momen-
tum. Amerikanske husholdninger har i
forholdsvis stor grad fatt konsolidert sin
finansielle stilling. Husbyggingen, som er
viktig for sysselsettingen, tar seg opp etter
a ha vaert i nedtur siden 2006. Investorer
ma imidlertid belage seg pa mer usikker-
het, krangling og diskusjoner mellom det
hvite hus og kongressen. Selv om det ble
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— Vedvarende manglende vekst er i
seg selv den stgrste kilden til ustabilitet

inngatt avtale for & hindre de automatiske
budsjettinnstramningene fgr arskiftet, kan
vi to maneder inn i det nye aret vente oss
en lignende runde om gjeldstaket til den
amerikanske staten.

Veksten i Kina er tiltakende, og dette
vises 0gsa hos handelspartnerne i rand-
sonen rundt Kina.

| den utskjelte eurosonen synes mar-
keder overfokusert pa de negative sidene
ved den statsfinansielle innstramningen.
Underliggende er det en stabilisering av
gkonomien pa gang. | de fleste krise-
rammede gkonomiene i Sgr-Europa har
arbeidskraftskostnadene falt kraftig og
konkurranseevnen er betydelig forbedret.
Dette begynner a virke stabiliserende pa
gkonomien. Generelt synes heller ikke de
makrogkonomiske indikatorene a vaere sd
svake som forespeilet.

Fortsatt usikkerhet

Svak selvtillit og manglende fremtidstro
har preget beslutningstakerne bade i den
finansielle gkonomien og i bedriftene
hvor realkapitalen investeres. Viljen til &
se gjennom konjunkturutviklingen i det
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korte bildet er ikke stor. Dette er kanskje
det fremste hinderet for at vi endelig skal
kunne legge klimaet fra finanskrisen i
2008/09 bak oss.

For vedvarende manglende vekst eri
seg selv den stgrste kilden til ustabilitet.
Kommer ikke veksten i gang vil de stats-
finansielle problemene i eurosonen, USA
og Japan eskalere og ta nye former — slik
som fiskal inflasjon.

De stgrste usikkerhetsfaktoreri euroso-
nen er Frankrike, hvor landets strukturelle
problemer ikke adresseres og Italia, hvor
det ervalg i 2013 og derfor usikkert om
reformpolitikken vil fortsette.

Japan kan likevel vaere den gkonomien
som overrasker med negativ utvikling i
2013. Fortsatt finansierer Japan sine store
statsunderskudd billig i obligasjonsmar-
kedet. Samtidig tyder retorikken fra den
nye regjeringen pa en dristig gkonomisk
politikk hvor underskuddene skal gkes
og yenen svekkes. Resultatet skal bli gkt
inflasjon. Men slik som ltalia til slutt ble
straffet av obligasjonsmarkedet nar lan-
dets problemer ikke ble lgst, kan Japan
oppleve det samme.

SKAGENS ar

Rentefondene hadde et meget godt ar.
Spesielt gjelder dette SKAGEN Tellus som
fikk 6,1 prosent avkastning. Dette er 12,5
prosent bedre enn referanseindeksen. For
SKAGEN Avkastning ble avkastningen 7,2
prosent — 5 prosentpoeng bedre enn sin
indeks. SKAGEN Hgyrente og SKAGEN Hgy-
rente Institusjon kan ogsa se tilbake pa et
meget godt ar.

Alle aksjefondene ga i 2012 en avkast-
ning godt over den risikofrie renten. SKA-
GEN Global gaii tillegg naer 2 prosentpoeng
meravkastning sammenlignet med referan-
seindeksen. SKAGEN Vekst havnet drgye 2
prosentpoeng bak sin referanseindeks og
SKAGEN Kon-Tiki fikk avbrutt sin 10 ars sei-
ersrekke og havnet knapt 5 prosentpoeng
bak sin indeks. Pa slutten av aret lanserte
vi eiendomsaksjefondet SKAGEN m2, vart
forste nye aksjefond pa 10 ar, som i sine to
forste maneder leverte et positivt resultat.

For SKAGENSs aksjefond samlet var det
to omrader som trakk ned avkastningen i
2012 - energisektoren og nyttetjeneste-
selskapet Eletrobras med negative bidrag
pa hhv 1,6 mrd og 3 mrd.



Bra fart: Indiske Mahindra & Mahindra opplever sterk vekst i etterspgrselen etter bilene sine. Her et mulig salg hos en bilforhandler i New Dehli.

| Eletrobras opplevde vi et permanent
verditap, se omtale i Kon-Tikis beretning.
Vivurderer tapene til selskapene i energi-
sektoren a vaere mer midlertidige. Av disse
hadde Petrobras en negativ utvikling som
falge av gkt skepsis til statsdominerte sel-
skaper - spesielt i Brasil, kostnadsgkning
i brasiliansk oljesektor og et darlig letear.
Gazprom falt ogsa i kurs grunnet skepsis
til statsdominerte selskaper — denne gang
i Russland. I tillegg dalte populariteten til
russiske aksjer kraftig. Vi kan imidlertid
glede oss over meget lav verdsetting og
hgy underliggende verdiskapning.

Vare to stgrste oljeservice investerin-
ger, Baker Hughes og Weatherford, har sa
langt ikke klart @ utnytte inntjeningspo-
tensialet som den gkende aktiviteten for
leverandgrindustrien til lands og vanns
gir. Selskapene binder ogsa opp langt
mer arbeidskapital i sine operasjoner med
pafglgende lavere kapitalavkastning og
prising av selskapenes aksjer.

Konsumvarer og finans

Pa den positive siden stiller sektoren inn-
tektsavhengige konsumvarer med positiv
avkastning pa 2,1 mrd. Tre produsenter

av motorkjgretgy Hyundai Motors, Great
Wall Motor og Mahindra & Mahindra skil-
ler seg sarskilt positivt ut. Stikkord bak
kursoppgangen er sterk konkurransekraft i
voksende markeder, gkte markedsandeler
og meget god inntjening.

Ogsa de defensive konsumvarene ga et
meget godt bidrag med 1,4 mrd i avkast-
ning. Cosan var et lyspunkt blant brasilian-
ske aksjer. Omvurderingen vi har ventet
pa i SCA begynte & utkrystallisere seg
gjennom viktige grep selskapet tok i sin
struktur og bedret inntjening. Drikkevare-
selskapene Heineken og Royal Unibrew ga
meget gode bidrag. Det samme gjaldt vart
tyrkiske konglomerat Yazicilar Holding,
som har stor aktivitet inn mot drikkeva-
resektoren.

Aksjefondene tjente hele 3,4 mrd fra
selskaper innen finans. Var amerikan-
ske eksponering i Citigroup og Goldman
Sachs gjorde i 2012 opp for sine tap aret
fgr i takt med at inntjeningen ble bedre,
problemaktiva ble avviklet og troen pa
amerikansk gkonomi gkte. Det tyrkiske
konglomeratet Haci Omer Sabanci Holding
med tyngdepunkt innen bank/finans ga
1 mrd i avkastning til fondene.

ITbidro med hele 2,4 mrd i avkastning i
2012 - hvorav Samsung Electronics bidro
med 1,8 mrd. Kursen pa Samsung Elec-
tronics aksjene ble drevet opp av kraftig
inntjeningsvekst gjennom at selskapet
fortsatte sitt teknologilederskap pd smart-
telefoner, nettbrett og TVer. Markedsande-
lene steg gjennom aret, og det er hyggelig
a konstatere at til tross for kraftig kurs-
stigning er Samsung Electronics fortsatt
en moderat priset aksje.

Det ligger som alltid hardt arbeid bak
resultatene. Pa de fglgende sider utdyper
portefgljeforvalterne utviklingen i hvert
enkelt fond i 2012.

L
Harald Espedal A
INVESTERINGSDIREKT@R
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SKAGEN Vekst

/\ > Bra start og slutt

\ | begynnelsen og slutten av
aret var risikoviljen stgrre, og
sma og mellomstore bedrifter
var populeere.

Portefgljeforvaltere Geir Tjetland, Ole Speberg og Beate Bredesen (i permisjon)

> Ryddeaksjon i portefgljene
Antall selskaper er redusert
og portefgljen er innrettet
mot kvalitet, likviditet og
solid kontantstrgm.

> Cruise, maling og medisin
Vi kj@pte oss betydelig opp i
gode bidragsytere som Royal
Caribbean Cruises og Akzo
Nobel. Vi kjgpte oss ogsa
opp i medisinprodusenten
Teva, som pa tross av et bratt
ar har gode fremtidsutsikter.



Foto: Péter Andrasovszky

Flyr hgyt: Lavprisselskapet Norwegian overrasket mange da de bestilte 222 nye fly. Skespsisen la seg etter kort tid og kursen steg mot gamle hgyder.

Kvalitet og likviditet i fokus

Prosessen med a rydde opp i portefgljen og konsentrere den mot faerre selskaper av hgy
kvalitet, ga god uttelling pa slutten av aret.

n avkastning for SKAGEN Vekst pa

9,5 prosent i 2012 var ikke nok til

a ta igjen fondets referanseindeks,
som endte pa 11,8 prosent.

Begynte og sluttet bra
Med gkt appetitt pa risiko blant investo-
rene startet aret veldig bra for SKAGEN
Vekst, bdde absolutt og relativt til fon-
dets referanseindeks. Spesielt vare sma
og mellomstore selskaperiNorge fikk vind
i seilene.

Utover varen og sommeren opplevde
vi en kraftig reversering av risikoviljen.
Igjen sgkte investorene mot likviditet og
bgrsens stgrre selskaper. Tredje kvartal
ble derfor meget svakt i relative termer.
SKAGEN Vekst ble forbikjgrt av referan-
seindeksen med hele seks prosentpoeng.
Utover i fijerde kvartal svingte pendelen
tilbake mot de noe mindre selskapene, og
mye av det tapte ble tatt igjen.

Ryddeaksjonen

Gjennom aret foretok vi omfattende end-
ringer av portefgljen. Fokus har vaert pa
likviditet, kvalitet, solid kontantstrgm og
en betydelig hgyere konsentrasjonsgrad.
Antall selskaper er blitt redusert fra 135 til
83. Fondets 12 stgrste poster star na for
43 prosent av portefgljens samlede verdi,
mens de 25 st@rste utgjor to tredjedeler.

Likviditeten er betraktelig bedret. Ana-
lyser av omsetningsvolumer tilsier at 50
prosent av portefgljen kan realiseres i
lgpet av ti dager. Ved inngangen til aret
var tilsvarende tall 20 dager.

VINNERNE 1 2012:
Norwegian tok av

Mange sperret gynene opp da Norwegian
meldte at de hadde lagt inn ordre pa ikke
mindre enn 222 fly. God resultatutvik-
ling og bekreftelse pa at finansieringen
av flyene var i boks fgrte til at skepsisen
blant investorene snudde til stadig mer
positive toner. Og aksjekursen steg mot
gamle hgyder.

Norwegian har et meget hgyt ambi-
sjonsniva. De fortsetter ufortrgdent a gke
antall destinasjoner, samtidig som pas-
sasjertallene vokser i ekspressfart. Sel-
skapet viser ogsa god kostnadskontroll.
Det lover godt for det kommende aret.
Nysatsingen pa langdistanse og flere nye
knutepunkter utenfor Skandinavia gker
selvsagt operasjonell risiko noe. Gitt det
faktum at Norwegian de siste drene har
gjort det meste riktig, tror vi de overrasker
positivt ogsa i 2013. Posten i Norwegian
utgjorde ved arsskiftet tre prosent av por-
tefgljen til SKAGEN Vekst. Til sammen eier
SKAGENS tre aksjefond rundt ni prosent
av Norwegian.

SKAGEN Vekst er ogsa blant de stgrre
aksjonzrene i Bank Norwegian, som eies
med 20 prosent av flyselskapet Norwe-
gian. Banken kan vise til en formidabel
vekst siden oppstart i 2007, og opererer
med en rentemargin pa over atte prosent.
Vihar gjennom aret redusert aksjeposten
var noe, men gnsker fortsatt a ta del i ban-
kens verdiskapning fremover.

Fetere dekk og hgyere premier

Verdens nest stgrste dekkprodusent,
Continental, kunne glede seg over lavere
ravarepriser og bedre inntjening. Ogsa virk-
somheten innen bilteknologi (sikkerhet,
drivstoffeffektivitet osv.) viste klart bedre
takter. Slikt vet aktgrene i aksjemarkedet
a sette pris pa, aksjen endte aret opp 77
prosent til 87,50 euro. Fremdeles har sel-
skapet mye a hente pa inntjeningsfronten,
og vart kursmal pa 150 euro bgr veere opp-
naelig pa noen ars sikt.

Rekordhgye utbetalinger etter tsuna-
mienijapani2011, samt oversvgmmelser
i Australia og Thailand, fgrte til hgyere for-
sikringspremier for kundene til det tyske
reassuranseselskapet Hannover Rueckver-
sicherung i 2012. At utbetalingene ogsa
ble vesentlig lavere fgrte til at selskapet
og dets aksjonarer kunne glede seg over
et ar med sterk resultat- og kursutvikling.
Da vi kursmessig naermet oss hva vi anser
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SKAGEN Vekst

Verdens stgrste: Royal Caribbean Cruises’ “Liberty of the Seas” vari sin tid verdens stgrste da det passerte Verrazano-Narrows broen i New York pa jomfruturen. Selskapet endte som den
nest stgrste posten i SKAGEN Vekst i lgpet av aret.

som et langsiktig potensial for Hannover
Rueckversicherung-aksjen solgte vi oss
ned i selskapet.

@kte i cruise

Som fglge av at prisen pa Royal Caribbean
Cruises (RCL) pa varparten utviklet seg til a
bli mer attraktiv enn konkurrenten Carnival
valgte vi a selge aksjene i sistnevnte, og
kjgpe RCL-aksjer for pengene. | tillegg gkte
vi posisjonen ytterligere i det norskrela-

SKAGEN VEKST 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

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

5 stgrste negative bidragsytere

Eletrobras (Centrais Eletricas Brasileiras) -157

Petrobras (Petroleo Brasileiro) 44
Fjord Line -31
Teva Pharmaceutical -31
France Telecom -26

5 stgrste kjgp

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

TGS Nopec Geophysical -179
Winn-Dixie Stores -138
Dockwise -131
Petrobras (Petroleo Brasileiro) -122
Gjensidige Forsikring -101
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terte cruiserederiet giennom sommeren og
hgsten, og selskapet endte aret som det
nest stgrste i portefgljen. Ordreboken av
nye cruiseskip de n@rmeste drene er pd et
historisk lavt niva. Hgyere billettpriser, gkt
forbruk ombord og en god posisjonering
pa det asiatiske markedet er ogsa godt
drivstoff for ytterligere kursoppgang for
RCL-aksjen.

Vi kjgpte oss ogsa betydelig opp i den
globalt ledende malingsprodusenten, Akzo
Nobel. Etter at den tapsbringende ameri-
kanske virksomheten ble solgt pa slutten
av aret, til en overraskende god pris, skjat
aksjekursen i veeret.

Ut etter dobling i Dixons

Etter en kursdobling for den engelske elek-
tronikkjeden Dixons Retail i lapet av arets
ni farste maneder, solgte vi alle aksjene i
selskapet. | etterpaklokskapens lys hadde
detvert lgnnsomt a bli sittende, men usik-
kerhet knyttet til hvorvidt netthandel vil
overta en stgrre andel av det tradisjonelle
butikksalget gjorde at vi trykket pa salgs-
knappen.

Vivinket ogsa farvel til seismikkselska-
pet TGS Nopec, og realiserte en betydelig
gevinst. TGS Nopec erveldrevet, men etter
var vurdering ble prisen for hgy. Pengene
fra salget investerte vi i amerikanske Baker
Hughes, som er betydelig lavere priset.

Fondets stgrste investering, Samsung
Electronics, kunne vise til en meget god
resultatutvikling, og aksjekursen la pa

seg hele 30 prosent. For kommentarer se
SKAGEN Global side 32 og SKAGEN Kon-
Tiki side 36.

Mange bud

Gjennom aret kom det friere pa banen som
gnsket a kjgpe opp flere av selskapene i
portefgljen. Budene pa Origio, Glamox,
Fairstar og Dockwise ble akseptert, selv
om sistnevnte ble solgt med et lite tap i for-
hold til historisk kostpris. Tidlig i januari ar
aksepterte vi ogsa budet pa AKVA Group.

Prisen polske Arctic Paper var villig til
a gi for aksjene i den svenske papirmas-
seprodusenten Rottneros syntes vi var for
lav, og takket hgflig nei.

TAPERNE 12012:
Brasiliansk kraft og fransk telefoni

I likhet med SKAGENSs to gvrige aksjefond
fikk ogsa SKAGEN Vekst hard medfart i
Brasil, hvor kraftselskapet Eletrobras var
den store syndebukken. Kursfallet for sel-
skapet spiste 2,2 prosentpoeng av fondets
avkastning. Pa sensommeren valgte vi a
selge alle vare ordinere aksjer i Eletrobras.
Dessverre ventet vi med a selge preferan-
seaksjene, som utpa hgsten ble solgt til
en betydelig lavere kurs.

Kombinasjonen av reduserte forventin-
gertil Petrobras’ operasjonelle virksomhet
og de brasilianske myndighetenes opptre-
den som majoritetseieri Eletrobras fgrte til
atvi solgte oss helt ut av det brasilianske
oljeselskapet.

Foto: Bloomberg



France Telecom ble hardt rammet av gkt
konkurranse i det franske mobiltelefoni-
markedet. Dette skjedde samtidig med at
selskapet gkte investeringene innen fiber-
nett og 4G mobilnett. Kontantstrgmmen
ble derfor betydelig redusert, likeledes
utbyttet til aksjonaerene. Etter et kursfall
pa 50 prosent er den implisitte verdien av
France Telecoms mobiltelefoni og fastnett
i Frankrike tilnaermet lik null. Aktivitetene
utenfor landets grenser forsvarer etter var
oppfatning alene selskapets bgrsverdi.
Indikasjoner fra EU tyder pa at det kan
komme regulatoriske endringer som moti-
verer for fiberutbygging, hvilket er positivt
for France Telecom.

Fjord Line, som driver ferjedrift mellom
Vestlandet og Danmark, utviklet seg svakt.
Forsinkelser pa to nye ferjer gjorde at som-
mersesongen ble spolert. 0gsd kommende
sommer blir pavirket negativt. Forretnings-
modellen til Fjord Line erimidlertid intakt,
og vi forventer positiv resultatutvikling
fremover.

Sevan Drilling fikk ngdvendig kapital

Sevan Drilling har to flytende borerigger
i drift hos Petrobras, samt ytterligere to
under bygging. Oppstartsproblemer og tek-
niske utfordringer fgrte til en langt svakere
kontantstrgm enn forventet, og selskapet
kom i brudd med sine lanebetingelser. En
avtale med bankene har, sammen med
innhenting av kapital pa nydret 2013, gitt
selskapet ngdvendig spillerom. Selska-
pets stgrste aksjonaer med 30 prosent av
aksjene, John Fredriksen, ligger fortsatt i
sivet og vaker.

Investeringen i bioteknologiselskapet
Clavis Pharma ble en nestenkatastrofe.
Primo 2012 var SKAGEN Vekst tredje stgr-
ste aksjoneeri selskapet. Vi benyttet aksje-
markedets forventinger om positive fors-
kningsresultater fra selskapet til & selge to
tredjedeler av fondets innehav. Den siste
tredjedelen satt vi dessverre igjen med da

selskapet offentliggjorde at resultatene
var negative, og aksjekursen stupdykket.
| sum har Clavis bidratt med 20 millioner
kroner i femarsperioden fondet har veert
aksjoneeri selskapet.

Kraftig opp i Teva

Verdens stgrste produsent av generisk
medisin, Teva Pharmaceutical, opplevde
et ar med svak kursutvikling, og endte
som en av fondets darligste bidragsytere.
Innen legemiddelbransjen utlgper mange
lukrative patenter de neermeste arene. For
Tevas del gar Copaxone som benyttes mot
multippel sklerose, av patent i 2014.
Kombinasjonen av store muligheter
innen generisk medisin og et omstruktu-
reringsprogram selskapet har satt i gang
overskygges for gyeblikket av aksjemar-
kedets overdrevne frykt for effekten av at
patentet pa Copaxone lgper ut. Vi benyttet
kursfallet for Teva-aksjen til & vekte oss
betydelig opp i selskapet, som hand-
les til lave syv ganger inntjeningen, mot
tolv-gangen for bransjen generelt. Teva
er na fondets fjerde stgrste investering.

Priset til under bokfgrte verdier

Ved inngangen til 2013 er portefgljen til
SKAGEN Vekst meget lavt verdsatt. De
25 stgrste postene, tilsvarende to tredje-
deler av portefgljen, prises til 0,9 ganger
selskapenes bokfgrte egenkapital og 10
ganger inntjeningen de hadde i 2012 (P/E
10). Basert pa vare forventinger til 2013
faller P/E-nivaet til atte, mot i overkant av
elleve for referanseindeksen.

Med andre ord gar vi inn i det nye aret
med hédp og tro om at andelseierne i SKA-
GEN Vekst skal vaere godt forngyde med
avkastningen ndr nyttdrsrakettene skytes
til veers og 2013 ligger bak oss.

SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst

En handplukket bukett

Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen.
1887. Utsnitt. Av Michael Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

BRANSJEFORDELING

Nyttetjenester 1,3% Telekom 3,7%

Kontanter 2,2% Informasjons-

teknologi 10,3%

Energi
22,0%
Bank og
finans 14,0%
Ravarer
7,6%
Medisin 5,2%
Defensive
konsumvarer 4,6%
Kapitalvarer,

Inntektsavhengige
forbruksvarer 11,3%

service &
transport 17,8%

GEOGRAFISK FORDELING

Asia ekskl.
Japan 9,8%

Kontanter 2,2% .
Perifer EU 6,7%
; / Oceania 0,1%

EMEA 4,2%

Fremvoksende ™\

markeder 0,0%

Kjerne EU
13,9%

Nord
Amerika 7,3%

\_ Norge 55,9%

Fondets startdato 1. desember 1993

Avkastning siden oppstart 1184,4 %

Gjennomsnittlig 14,3 %
avkastning prar

Totalkostnad i 2012 1,29 %
Forvaltningskapital 7 181 mill NOK
Antall andelseiere 88795

AVKASTNING PR AR HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN Global
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Portefgljeforvaltere Kristian Falnes,
Torkell Eide, Sgren Milo Christensen og
Chris-Tommy Simonsen

> Bank og finans
Fra et begredelig 2011 var
bank en av vinnersektorene i
2012. Vi foretrekker forelgpig
amerikanske banker fremfor
europeiske.

> Hygiene
En av fjorarets desiderte
vinnere var svenske SCA hvor
triggerne til omvurdering ble
innfridd i stor grad.

> Rabatten forsvant
Amerikanske Tyco ble delt
opp og mistet med det
konglomeratrabatten.
Fortsatt er det en rekke
triggere for reprising.



i

Vinnersektor: Bank og finans var en av arets beste bidragsytere i fondet etter et begredelig fjorar. Amerikanske Citibank var en avvinnerne med en kursoppgang pa over 50 prosent.

Akseptabelt resultat

Utover hgsten slapp noe av nervgsiteten taket blant de globale investorene. Solide, lavt
vurderte selskaper med god resultatutvikling ble mer verdsatt. Det fgrte til at 2012 ble et
absolutt og relativt akseptabelt ar for SKAGEN Global.

iktignok fikk de norske andelsei-

erne i fondet en sterk krone mot seg

(opp syv prosent mot USD), men en
avkastning i 2012 pa 10,2 prosent er god-
kjent. Ikke minst malt mot det rekordlave
rentenivdet. Verdensindeksen var opp 8,3
prosent, malt i norske kroner.

14,8 prosent i aret

2012 var det fjortende aret i SKAGEN
Globals 16-arige levetid at fondet kunne
vise til bedre avkastning enn referansein-
deksen. Andelseiere som har vaert med
pa hele ferden siden oppstarten i august
1997 kan glede seg over en arlig gjennom-
snittlig avkastning pa 14,8 prosent, mot
verdensindeksens 1,4 prosent.

Etter et svakt farste halvar, hvor nega-
tivt makrofokus preget investorene, fikk
vi utover hgsten bedre betalt for vare
“underprisede” selskapsvalg. Til tross for
en elendig kursutvikling for en av fondets
stgrste poster, Eletrobras, oppnadde SKA-
GEN Global i andre halvar en meravkast-
ning i forhold til verdensindeksen pa 5,6
prosentpoeng.

De hgyere risikopremiene i 2011 ble
delvis reverserti 2012. En del av kursopp-
gangen for aksjer skyldtes hgyere multi-
pler pa selskapenes inntjening (P/E). Den

generelle selskapsinntjeningen viste en
flatere utvikling og forventningene til frem-
tidig inntjening ble noe redusert gjennom
aret. Selv om risikopremiene er reduserte
mener vi at disse fortsatt ligger pa et rela-
tivt hgyt niva, noe som bgr gi godt grunn-
lag for ytterligere reprising av aksjer som
aktivaklasse.

Redusert appetitt pa Brasil

Selv om oljeprisen endte dret opp fem
prosent malt i dollar, var energi blant de
svakeste sektorene i det globale aksje-
markedet. For SKAGEN Globals del endte
vare aksjerinnen sektoren ned ni prosent.

Skuffende produksjonsutvikling og et
foruroligende hgyt gjeldsniva farte til at vi
solgte over halvparten av beholdningen i
brasilianske Petrobras. @kt statlig inngri-
peniselskapenes rammebetingelser redu-
serte var appetitt pd brasilianske aksjer.
Etter en periode med svak kursutvikling,
som ikke kunne forankres i darligere lang-
siktig inntjeningsevne, gkte vi innehavene
i Gazprom og Baker Hughes.

Ut av Cliffs med tap

Fallende jernmalmpriser kombinert med
darlig operasjonell utvikling fgrte til at vi
solgte oss ut av Cliffs Natural Resources

med et betydelig tap. Et annet selskap
innen ravarer, malingsprodusenten Akzo
Nobel, viste derimot god kursutvikling. En
sentral kurstrigger her var salget av den
tapsbringende amerikanske virksomheten
til en overraskende god pris.

Konglomeratrabatten eliminert
Amerikanske Tyco International gjen-
nomfgrte en tredeling av selskapet, som
farte til at konglomeratrabatten forsvant.
Virksomheten innen “flow control” ble
fusjonert med Pentair og spunnet av til
aksjonarene. Alarmvirksomheten ADT ble
ogsa skilt ut som et selvstendig selskap,
mens brann- og sikkerhetsvirksomheten
ble vaerende i “gamle” Tyco International.
Selv om det meste av konglomeratra-
batten er borte, har vi ikke solgt noen av
Tyco-selskapene. Triggere for ytterligere
reprising er en optimalisering av kapital-
strukturen og at Tyco-selskapene er poten-
sielle mal for strategiske oppkjgpere.

Betydelig ned i Tesco og Unilever

Da vi tidlig pa aret matte revurdere var
hypotese om resultatvekst for den engel-
ske supermarkedkjeden Tesco solgte vi
to tredjedeler av aksjene vare. 2012 blir
sannsynligvis fgrste aret i selskapets his-

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2012 33

Foto: Bloomberg



SKAGEN Global
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Papirpenger: Europas stgrste produsentav hygieneprodukter, Svenske CellulosaAB (SCA), ble en av fondets desiderte vinneraksjer. Triggerne foromvurdering ble innfridd som perlerpa en snor.

torie at inntjeningen faller. Vi foretok ogsa
ettilsvarende nedsalg i Unilever. Arsaken
var av mye hyggeligere karakter; aksje-
kursen naermet seg vart fundamentale
kursmal. Da vi kjgpte aksjene i Unilever
var verdien av selskapets sterke posisjon
i vekstmarkedene ikke priset inn i aksje-
kursen. Denne kurstriggeren ble realisert
gjennom fjoraret.

En omvurdering fikk vi ogsa i det ame-
rikanske TV-kabelselskapet Comcast.

SKAGEN GLOBAL 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

Samsung Electronics 673
Citigroup 491
ADT 361
Comcast 254
Svenska Cellulosa 248
5 stgrste negative bidragsytere

Eletrobras (Centrais Eletricas Brasileiras) -868
Cliffs Natural Resources -236
Weatherford Intl -164
Tesco -159
Banrisul (Banco Do Estado Rio Grande Do Sul) -153
5 stgrste kjgp

China Unicom Hong Kong 748
American International Group 519
General Motors 432
Baker Hughes 357
Gazprom 355
5 stgrste salg

China Mobile -937
Pfizer -783
Tesco -445
Unilever -418
Comcast -402
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Til tross for at estimatene for selskapets
inntjening kun ble lgftet med ti prosent,
la aksjekursen pé seg 50 prosent. Basert
pa lgpende inntjening har selskapet der-
med blitt betydelig dyrere, og vi halverte
posten.

Svensk vinner pa hygiene

Svenske SCA ble en av fondets desiderte
vinneraksjer. Her har triggerne for omvur-
dering blitt utlgst som perler pa en snor.
Viktigst er det at SCA ikke lenger oppfattes
som et syklisk ravareselskap, men som en
ledende global produsent av papirbaserte
hygieneprodukter. Fremdeles ligger det
betydelige “skjulte verdier” i SCAs store
skogeiendommer. Da kursmalet vart fra
inngangen til aret er passert med god
margin, harvi solgt oss ned i SCA-aksjen.

Dyrere medisin
Farmasisektoren sliter fortsatt med &
erstatte produkter som gar av patent
med nye innovative medisiner. Nar det
gjelder var investering i Teva Pharmaceu-
tical, mener vi aksjemarkedet overdriver
effekten av at selskapets hovedprodukt,
Copaxone, gar av patent i 2014. Derfor vek-
tet vi oss opp i aksjen. Situasjonen min-
ner mye om det som skjedde med Pfizer
for tre ar siden, da investorene hadde en
overdrevet frykt for hva som ville skje med
inntjeningen nar patentet pa bestselgeren
Lipitor lgp ut.

Pfizer ble repriset gjennom aret og vi

reduserte fondets innehav i takt med kurs-
stigningen.

Bankene slo tilbake

| motsetning til 2011 ble 2012 et meget
godt bankar for SKAGEN Global. Beste
bidragsyter var Citigroup. Med en kurs-
oppgang pa 50 prosent ble store deler av
tapet fra aret fgr reversert. Vi foretrekker
fortsatt amerikanske banker fremfor euro-
peiske. Flere europeiske banker har for lav
egenkapital, og ma oppkapitaliseres om de
skal opprettholde dagens aktivitetsniva.

Billigere Samsung etter 30 prosents
opptur

Var gode gamle traver Samsung Electronics
kunne skilte med et meget sterkt ar. Av
vare stgrre poster i portefgljen var Sam-
sung Electronics det selskapet som gkte
forventingene til inntjeningen mest gjen-
nom 2012. Ved arets inngang var det ventet
at selskapet skulle tjene 100.000 won pr.
aksje. Fasiten kan ende pa rundt 160.000
won. Selskapets suksess innen smartte-
lefoner og nettbrett er hovedarsaken til
denne fantastiske utviklingen.

Selv om kursen pa preferanseaksjene i
Samsung Electronics steg med 30 prosent
i2012, var aksjen lavere priset i forhold til
inntjening ved utgangen av aret enn ved
inngangen. Den gode kursutviklingen for
Samsung Electronics fgrte til at posten ble
vel stor i portefgljen, og vi ble “tvunget”
til & selge oss noe ned.

Foto: Bloomberg



Utbyttet tilbake i Vimpelcom

2012 ble et turbulent ar for teleselskapet
Vimpelcom, med krangel mellom storak-
sjonzrene Telenor og russiske Altimo samt
utbyttestopp og forsinket lgsning pa sal-
get av en majoritetspost i det algeriske
mobilselskapet Djezzy. Utbyttet ble pa
slutten av aret gjeninnfert og en lgsning i
Algerie synes narmere. Viktigst er det at
den operasjonelle utviklingen i de fleste
markeder har veaert bedre enn forventet
gjennom 2012. Vimpelcom-aksjen endte
aret opp ti prosent.

Gjennom a inkludere Sistema, hoved-
eier i Russlands stgrste mobilselskap,
MTS, i portefgljen gkte vi eksponeringen
mot russisk telekommunikasjon.

Etter en fin reise tok vi gevinst i China
Mobile. De realiserte midlene ble investert
i konkurrenten China Unicom, som har opp-
levd en betydelig darligere kursutvikling og
fremstar mer attraktivt priset. Selskapet
har en hgyere finansiell og operasjonell
“gearing” enn China Mobile, og far bedre
resultateffekt av at stadig flere kinesiske
mobilbrukere benytter seg av 3G-nettet.

Eletrobras — en begredelig historie

Den store kurstaperen i fjor ble det bra-
silianske kraftselskapet Eletrobras, hvor
aksjekursen stupte med 60 prosent. Ver-
difallet tilsvarte en redusert avkastning
for fondet pa 2,8 prosentpoeng. Myndig-
hetene, som er majoritetseier, foretok
dramatiske endringer i selskapets ram-
mebetingelser.

Etter motstand fra uavhengige kraft-
produsenter og private aksjonarer som
SKAGEN, ble myndighetene presset til a
bedre betingelsene noe. Til tross for at vi
ma regne med betydelige nedskrivninger
av aktiva nar 2012-regnskapet skal gjgres
opp, er muligheten for at Eletrobras kan
ivareta utbytteforpliktelsene for preferan-
seaksjene fortsatt til stede. Vi harvalgt a
redusere posten i den ordinzre aksjen,
som etter alle solemerker blir utbyttefri

AVKASTNING PR AR
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de naermeste arene.

For ytterligere kommentarer, se porte-
faljeforvalters beretning for SKAGEN Kon-
Tiki side 36.

Lave forventinger gir oppside

Aktgrene i kapitalmarkedene har lave
forventninger til global BNP-vekst i 2013.
Konsensus ligger marginalt hgyere enn i
2012. Det er et godt utgangspunkt for at
veksten kan overraske pa oppsiden.

| Sgr-Europa ser siste ars dramatiske
kostnadskutt og skattegkninger ut til a
gi resultater, i form av en stabilisering av
statsfinansene. Veksten blir fortsatt lav,
men mulighetene for at Sgr-Europa kom-
mer ut av resesjonen i 2013 bgr absolutt
vere til stede.

Kina har fortsatt mye tgrt krutt i penge-
og finanspolitikken til & gke veksttakten
fra dagens relativt lave niva pa syvtallet.
Ogsa i andre vekstmarkedsland er det et
bra potensial for gkt gkonomisk vekst.
Rentefallene vi sa gjennom 2012 fortset-
ter sannsynligvis inn i 2013 og legger for-
holdene til rette for hgyere vekst i land
som India og Brasil. @konomien i USA vil
dra nytte av et bedre boligmarked, mens
finanspolitiske innstramminger kan ha en
dempende effekt.

Basert pa selskapenes inntjening
verdsettes portefgljen til SKAGEN Glo-
bal omtrent pd samme nivd som ved
inngangen til 2012. Vektet gjennomsnitt
av fondets ti stgrste investeringer prises
til 8,3 ganger inntjeningen (P/E 8,3), og
bgrsverdien av selskapene ligger pa linje
med bokfgrt egenkapital (P/B = 1). Dette
er godt under nivaet for aksjemarkedet
generelt, og meget attraktivt i historisk
perspektiv. Portefgljen bestar av en lang
rekke selskaper vi mener fortjener hgyere
prismultipler. Triggerne er mange for at sa
skal bli tilfellet. Vi har med andre ord hgye
forventninger til at ogsa 2013 blir et hyg-
gelig ar for fondets andelseiere.

1000
800

SKAGEN Global

SKAGEN Global

SKAGEN Global

En verden av muligheter

Fra heden nord for Skagen.
1885. Utsnitt. Av P.S. Krgyer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

BRANSJEFORDELING
Nyttetjenester Telekom 6,9%
1,0% Informasjons-

teknologi 15,0%

Kontanter
4,9%

Bank og

Energi
s finans 19,2%

13,4%

Ravarer

7,0% Medisin 4,3%
Defensive

konsumvarer 3,5%

Kapitalvarer,
service &
transport 14,7%

Inntektsavhengige
forbruksvarer 10%

GEOGRAFISK FORDELING
Perifer EU 9,2%

Sgr-Amerika 4,1%

Fremvoksende
markeder 1,6%

Norge 3,8%
PENOTEER,Silo)

Kontanter 4,9%

Asia ekskl.
Japan 15,8%

EMEA 9,4%

Japan 3,8% —~
Nord-Amerika

Kjerne EU 13,9% 33,5%

Fondets startdato

7.august 1997

Avkastning siden oppstart 735,3 %

Gjennomsnittlig 14,8 %
avkastning pr ar

Totalkostnad i 2012 1,19 %
Forvaltningskapital 34 267 mill NOK
Antall andelseiere 97 146

HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN Kon-Tiki

> Permanent tap
Brasilianske myndigheters
diktat om lavere strgmpriser
farte til tap pa 1,6 mrd i
Eletrobras.

> Fart i bilmarkedet
Mahindra & Mahindra og
Great Wall Motor fikk for
alvor fart pa hjemmemarked-

Portefaljeforvaltere Kristoffer Stensrud, Knut Harald ene sine og opplevde

Hissen fefreGetieresoss pore globale gjennombrudd.

> IT-vekst
Tross patentrettsaker og pro-
duksjonsproblemer var tek-
nologisektoren godt repre-
sentert pa listen over
de beste bidragsyterne.
Vekst i vekstmarkedene var
en viktig arsak.



T

-

Verditap: Den brasilianske statens prisdiktat pa elektrisitet pafgrte SKAGEN Kon-Tiki et permanent tap pd 1,6 milliarder kroner. Itaiupu-dammen er fortsatt blant verdens stgrste, til tross for

at Eletrobras’ tap er betydelige.

Lite velkomment tilbakeslag

Etter ti ar med meravkastning ble 2012 det fgrste aret der fondets resultat var darligere enn

referanseindeksen.

KAGEN Kon-Tiki ga en avkastning pa

5,6 prosent, mens referanseindek-

sen leverte 10,3 prosent. Vi har valgt
gode selskaperi de fleste av aksjemarke-
dets sektorer. Dette overskygges imidlertid
av negative bidrag innen nyttetjenester,
ravarer og energi.

Vifortsatte a fokusere pa lavt vurderte
selskaperog hadde nytte av god forbruks-
utvikling i vekstmarkedene. Valutakursut-
viklingen virket negativt inn pa resultatet,
men en rekke selskaper klarte seg godt
malt i lokal valuta, og enkelte av dem satte
kursrekorder. Ved inngangen til 2013 er
portefgljens 35 stgrste selskaper lavt verd-
sattiforhold til sine fundamentale verdier,
med en vektet P/E pd 6,3.

Den generelle utviklingen i de globale
vekstmarkedene har vart tilfredsstillende.
Finanskriser, eurokrise og annen stygge-
dom harkun i beskjeden grad pavirket den
fundamentale gkonomien i vekstmarke-
dene, og innvirkningen pa finansmarke-
dene har bare veert midlertidig. Dette er
en naturlig fglge av sveert solide funda-
mentale gkonomiske forhold.

Offentlig eierskap

Globale aksjeinvestorer er ofte for negativt
innstilt overfor aksjeselskaper som domi-
neres av staten. Opp gjennom arene harvi
tjent mye pa ikke a la oss skremme av stat-

liginnflytelse i selskaperinnen blant annet
energi og nyttetjenester. Vi fokuserer alltid
pa verdiskaping og verdsettelse, og ofte
forvalter disse selskapene unike ressurser.

| 2012 ble vi pafert et tap pa 1,6 mrd.
norske kroner gjennom var investering i
den statsdominerte brasilianske kraftleve-
randgren Eletrobras. Dette ga et negativt
bidrag til fondets samlede resultat pa fire
prosentpoeng. Vi regner tapet som per-
manent, noe som er en sjelden hendelse
i fondet.

Tap pa aksjeinvesteringer kan fore-
komme i mange sektorer, men i utgangs-
punktet er ikke en lavt verdsatt aksje i
energisektoren den vi frykter mest. Brasils
elektrisitetspolitikk ble lagt om helt tilbake
2003, og etter dette gkte vi investeringen
i Eletrobras. Malet var at strgmprisene og
verdsettingen av aktiva skulle nerme seg
markedsprisene, slik at en tiltrengt utbyg-
ging av kapasiteten kunne bli lgnnsom.
Eletrobras reagerte pa disse signalene,
gkte investeringene og forbedret de gko-
nomiske resultatene. Frem til 2011 var
selskapet en sterk bidragsyter i fondet.

Hovedandelen av Eletrobras’ konse-
sjoner skulle utlgpe fra 2015 til 2017. Var
berettigede forventning var en fortsatt
tilnarming til markedsvilkarene. | stedet
la den brasilianske regjeringen fullstendig
om, og valgte a diktere lavere strampriser

pa bekostning av driften og verdiutviklin-
gen i sitt eget selskap.

Eletrobras sto dermed overfor det kje-
delig valget mellom 4 la konsesjonene
gjelde frem til utlgp, eller & fornye dem
i 2012 pa saerdeles ugunstige vilkar. Den
statlige hovedaksjonaren trumfet igjen-
nom en beslutning om fornyelse som
verken eri selskapets eller aksjonaerenes
interesse. Dette vil medfgre et tap pa 20
mrd. brasilianske real, tilsvarende hele
selskapets historiske bgrsverdi. Det vil
komme en kompensasjon fra staten, men
slettikke i tilstrekkelig omfang. Selskapets
kredittrating kommer derfor i fare, og et
ellers lgnnsomt og stort investeringspro-
gram ser plutselig tvilsomt ut. Vi er forun-
dret over at selskapets styre ikke handlet
i alle aksjonarenes interesse, og deres
avgjarelse vil fa langsiktige konsekven-
ser for Eletrobras og andre statsdominerte
selskaper i Brasil. Aksjeposten var er na
beskjeden.

Statsdominerte selskaper ga darlig
uttelling

Fondet hadde negative bidrag fra energi-
selskapene Petrobras og Gazprom. Disse
er na priset til historisk lave multipler og
har gigantiske investeringsprogrammer
foran seg, som kan virke vel ambisigse. Til
gjengjeld er det gkende aksept for hgyere
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SKAGEN Kon-Tiki
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Heyteknologi: Samsung Electronics’ visepresident i USA, Joe Stinziano presenterer selskapets nye ultra HDTV under teknologimessen CES i Las Vegas i januar. Teknologisk nyvinning,
omstillingsevne og konkurransedyktighet gjorde Samsung Electronics til en av de beste bidragsyterne i aret som gikk.

innenlandske produktpriser. | Russland
opplever vi ogsa at minoritetsaksjoneere-
nes interesser blir bedre ivaretatt, blant
annet ved at det blir fastsatt minimums-
utbytte i forhold til inntjeningen.
Oljeserviceselskapene Baker Hughes og
Archervar en betydelig skuffelse pa grunn
av overkapasitet innen oljeutvinningsut-
styr. Trass i et gigantisk teknologisk sprang
innen ny boreteknikk klarte de ikke a sgrge

SKAGEN KON-TIKI 2012 (MILL. NOK)

5 stgrste positive bidragsytere

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

5 stgrste negative bidragsytere

Eletrobras (Centrais Eletricas Brasileiras) -1 638
Banrisul (Banco Do Estado Rio Grande DoSu) ~ -373

Baker Hughes -353
Eurasian Natural Resources -312
Petrobras (Petroleo Brasileiro) -220

5 stgrste kjgp

HSBC Holdings 988
Royal Caribbean Cruises 629
Eurasian Natural Resources 596
Heineken 475

Distribuidora Internacional de Alimentacion 418

5 stgrste salg

China Mobile -1507
Shoprite Holdings -760
Standard Chartered -752
Seadrill -543
Stada Arzneimittel -412
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for god inntjening. Rammebetingelsene for
gvrig var ypperlige i form av hgye oljepri-
ser. Vi forventer bedre kostnadsdisiplin
fremover.

Positiv overraskelse

Forventningene om lavere vekst i Asia la
et press pa den viktige jernmalmprisen,
noe som bremset kursutviklingen for
Vale, sgrafrikanske Exxaro og nyanskaf-
felsen kasakhstanske Eurasian Natural
Resources. Bransjen plages av gkte krav
fravertslandene om en andel av det gkono-
miske utbyttet, og av hgy kostnadsvekst.
En vesentlig sterkere jernmalmpris i fjerde
kvartal kombinert med stabile grunnme-
tallpriser og en noe bedre global vekst
gjennom 2013, burde gi et godt potensial
inn i det nye aret. Selskapenes verdivur-
dering er rekordlav.

Flyselskapet Norwegian ble arets posi-
tive overraskelse innen industri og trans-
port pa grunn av sterk trafikkvekst og god
kostnadskontroll. Det kompenserte med
god margin for tap pa AirAsia, som har gitt
oss gode bidrag i noen ar. Den mexican-
ske entreprengren ICA ble revurdert, og
nye selskaper som CNH Global, Bidvest og
Orascom Construction Industries utviklet
seg ogsa bra.

Inntektsavhengige forbruksvarer — saer-
liginnen biler — dro i land det beste resul-
tatet av alle sektorene. Dette er selskaper
som leverer produkter og tjenester til den

voksende middelklassen i vekstmarke-
dene. Samtidig klarer de & vokse profita-
belt ogsa globalt, hvilket i en rekke tilfeller
har gledet oss.

Bilprodusentene kinesiske Great Wall
Motor og indiske Mahindra & Mahindra
fikk for alvor fart i hjemmemarkedene sine
og opplevde globale gjennombrudd dels
organisk, og dels ved Mahindras kjgp av
koreanske Ssangyong Motors. Hyundai
Motors fortsatte ogsa sin globale ekspan-
sjon og gkte det europeiske salget med 12
% i et marked som falt med 15 %, noe som
gjor at de i rekordfart er pa vei mot 5 %
markedsandel globalt. Malaysiske Proton
ble solgt med gevinst til DRB Hicom, som
kan bli en regionalt dominerende produ-
senti Sgrgst-Asia.

Den spanske lavpris-kjeden DIA nyter
godt av skiftende forbrukerpreferanser pa
Den iberiske halvgya, vokser organisk i
Argentina og Brasil og kan restrukturere i
Frankrike og Tyrkia. Royal Caribbean Crui-
ses er ny i fondet. Det er det fgrste glo-
bale rederiet som tar fatt i det gigantiske
asiatiske markedet med et bedre forhold
mellom inntekter og kostnader enn hoved-
konkurrenten.

Te i portefgljen

Defensive forbruksvarervar en vinnersek-
tori 2012, og selskapenes vurderinger
begynner & bli ganske krevende. Brasili-
anske Cosan omstrukturerte og fikk syn-

Foto: Bloomberg



liggjort verdiskapingen bedre, og gjennom
bryggeriet Heineken oppdaget investorene
vesentlig substans i en rekke tilknyttede
selskaperivekstmarkedene.

Nye selskaper er Tata Global Bevera-
ges og Vinda International. Tata er verdens
stgrste tefranchise og er klar til @ vokse
ogsa innen kaffe. Svenske SCA er hoved-
aksjonaer og vaktmesteri kinesiske Vinda,
som vokser innen bdde toalettpapir, bleier
og sanitet.

Fondets selskaperinnen medisin klarte
seg marginalt bedre enn indeksens som
folge av en dobling av verdiene for de kor-
eanske selskapene og en god utvikling
for hovedinvesteringen Gedeon Richter. Vi
solgte beholdningen i tyske Stada Arznei-
mittel da det ble avdekket irregulaere regn-
skapsprinsipper.

Innen bank og finans opplevde vi svart
gode resultater fra Sabanci Holding og
Aberdeen Asset Management, tyrkiske
Yapi Kredi og Bangkok Bank. State Bank
of India viste at statsselskaper kan levere,
mens den russiske statshanken VTB og
den delstatseide brasilianske banken Ban-
risul klarte seg mindre godt.

Hovedinvestering i mange ar

Fondets hovedinvestering i informasjons-
teknologi gjennom mange ar, Samsung
Electronics, ga et sveert godt bidrag i aret
som gikk. De fleste investorene fokuserer
pa daglige nyheter om patentrettssaker
mot Apple og konkurransediskusjoner.
Vi har kommentert dette lgpende, men
for oss har temaet i Samsung Electronics
de siste 15 arene snarere veert evnen til
kontinuerlig omdefinering av arbeids-
omradet koblet med god innovasjonsevne
og konkurransedyktighet. Fremover ser vi
gjerne at selskapet ogsa klarer & definere
en fornuftig aksjonzrpolitikk.
Taiwansk-kinesiske Hon Hai leverte et
godt resultat i aret som gikk, etter at pro-
duksjonsproblemene fra 2011 ble historie.
Kinesiske Lenovo er verdens raskest vok-

sende maskinvareleverandgr basert pa
gamle IBMs PC-virksomhet. Det ser ut til at
selskapet vil gjgre seg gjeldende globalt.

Innen telekom er det enorm vekst i
vekstmarkedene, bade som fglge av ny
teknologi og en kolossal markedsutvi-
delse. Inntjeningen fglger imidlertid ikke
alltid med nar markedene vokser kraftig.
Vi solgte oss ut av en statsdominert vin-
ner, China Mobile, og kjgpte oss opp igjen
i indiske Bharti Airtel. Det regulatoriske
regimet i India er i bedring, og Bharti har
dessuten en betydelig tilstedevaerelse i
Afrika.

Fortsatt tro pa verdier

Investeringeri globale vekstmarkeder har
de seneste arene vaert sardeles preget av
at investorene flytter penger uten a folge
med pa hvor verdiene egentlig skapes.
Var investeringsprosess gar fortsatt ut
pa a velge ut lavt prisede selskaper som
utmerker seg i markedene sine, og som
evner a utvikle virksomheten. Selskaper
som jobber i aksjonaerenes interesse og
sgrger for avkastning av investert kapital.
2012 var et lite velkomment tilbakeslag
etter en arrekke med vellykket verdiorien-
tert forvaltning som bade har skapt og iva-
retatt verdier. Vi regner imidlertid fortsatt
med at en solid verdiorientering i utvelgel-
sen av selskaper vil gi best resultat over
tid. Siden det er stor vekst i gkonomiene i
vekstmarkedene, er det lett & la seg lokke
til & betale for mye for selskapene. Over
tid forventer vi at det verdifokuset som
SKAGEN anvender, er til beste for andelsei-
erne. Det viktigste er likevel at det fortsatt
er rekordstor verdiskaping i selskapene
fondet eier. Vi forventer at dette vil gi gode
investeringsresultater fremover.

SKAGEN Kon-Tiki

SKAGEN Kon-Tiki

Viser vei i nytt farvann

Skagen Rev fyrskib.
1892. Utsnitt. Av Carl Locher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

BRANSJEFORDELING

Telekom 6,7% .
Informasjons-

teknologi 12,2%

Nyttetjenester
0,8%

Kontanter
4,2% Bank og

finans 17,3%

Energi
10,7%
Medisin 4,5%

TS, 0

Ravarer o
59% Defensive

konsumvarer 9,2%
Kapitalvarer,
service &
transport 12,8%

GEOGRAFISK FORDELING
Kontanter4 2%

Inntektsavhengige
forbruksvarer 15,8%

Asia ekskl.
Japan 39,5%

?

EMEA 21,8% /

Fondets startdato

Sxar Amerika 9,6%

Perifer EU
9,2%
—_

‘ ord-
Amerlka 4, 8%

Fremvoksende
\_markeder 3,7%
~~_ Norge 3,6%
Kjerne EU 3,5%
5. april 2002
Avkastning siden oppstart 419,6 %

Gjennomsnittlig
avkastning prar

16,6 %

Totalkostnad i 2012 1,51 %

Forvaltningskapital 46181 mill NOK

Antall andelseiere 85518

AVKASTNING PR AR HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN m?

m (. \ » Undervektet
~¥- BRI T Portefgljen er kraftig under-

‘i
vektet mot USA sammenlik-

\:’k ‘ , net med referanseindeksen.

Portefgljeforvaltere Peter Almstrom, Harald Haukas og Michael Gobitschek 3 GlObalt eiendomsfokus
Vi leter etter selskaper med
interessante spesialiseringer
og attraktive vurderinger.

> Makrospgrsmal
Heller ikke det globale eien-
domsmarkedet slapp unna
de store spgrsmalene rundt
USA, Europa og Kina.



Stabil start for
SKAGEN m?2

Ved lanseringen 31. oktober i fjor hadde eiendomsaksjer verden
rundt hatt en sterk utvikling i lgpet av aret, og stemningen i
markedet var sterkt preget av de store makrospgrsmalene i

USA, Europa og Kina.

i valgte a konsentrere startporte-
fgljen om 30 aksjer. Sammenlignet
med referanseindeksen er portefgl-
jen kraftig undervektet mot USA og sterkt
overvektet mot Sgrgst-Asia. Vi legger ikke
sarlig vekt pa avvik fra indeks. Isteden
fokuserer vi pa langsiktig absoluttavkast-
ning. Den absolutte risikoen i startportefgl-
jen var lavere enn referanseindeksen som
fglge av mer balansert eksponering mot
ulike land, selv om den var mer eksponert
mot vekstmarkeder. Sa langt har resultatet
svart til forventningene i absolutte termer
med en avkastning pa 1,5 prosent for to
manederi2012. Volatiliteten har vaert noe
lavere enn referanseindeksen.
Vi forvalter ikke fondet som et tradi-
sjonelt aksjefond med fokus pa sektorer,

FORDELING SKAGEN m?

OPPORTUNISTISKE

43%
UTBYTTERELATERTE

Fra start ble 43 prosent av fondets kapital
plassert i utbytterelaterte selskaper, de
fleste med et utbytte pd 5-6 prosent per
dr eller mer. En dray tredel ble plassert
i verdiskapende selskaper som har sterk
kontantstrgm, men som heller reinvesterer
gevinster enn d dele ut store utbytter. Det
resterende ble plassert i eiendomsaksjer
som vi klassifiserer som opportunistiske
investeringer. | lopet av fondets to forste
mdneder har antall aksjer suksessivt gkt
fra 30 til 40 med god spredning bdde
geografisk og mellom forskjellige typer
eiendommer.

men tenker mer som globale eiendoms-
investorer. Vart utgangspunkt er: “Hvilke
eiendommer ville vi selv gnsket a eie?”
Deretter bruker vi aksjemarkedet til & finne
selskaper med interessante spesialiserin-
ger og attraktive vurderinger. Vi har valgt
a bygge portefgljen pa en base av utbyt-
terelaterte eiendomsselskaper med sterk
leiebasert kontantstrgm og hgyt utbytte.
Vi harbegrenset eksponeringen mot utvi-
klingsselskaper fordi vi ikke liker hgy risiko
i selskapenes inntjening. Samtidig har vi
unngdtt mange selskaper som har altfor lav
kontantstrgmrisiko, ettersom vi mener at
eiendommer med et fatall sveert lange leie-
avtaler er altfor like obligasjoner og derfor
normalt har for lav forventet avkastning.

Kjgpesentre og hoteller bidro positivt

Avkastningen fra portefgljens forskjellige
segmenter har vart relativt jevnt fordelt.
Noen enkeltaksjer har hatt en meget god
utvikling, for eksempel kjgpesenterselska-
pet SM Prime pa Filippinene, hotellkon-
sernet Ashford i USA og Evergrande, en
kinesisk boligutvikler formassemarkedet i
Kina. Pa den negative siden har et par bra-
silianske beholdninger — BR Properties og
General Shopping — utviklet seg svakt, og
likesa flere indonesiske utviklingsselska-
per som gikk darlig i desember. For 2013
ser vi disse beholdningene som noen av
de mest interessante i portefgljen.
Bekymringen for det sakalte budsjett-
stupet i USA har ikke hatt noen dramatisk
innvirkning pa fondets avkastning, og det
samme gjelder eurokrisen; her var det rela-
tivt lite turbulens de siste manedene i aret.
Eiendomsmarkedet som stakk seg mest ut
var Japan, der spekulasjoner om hgyere
inflasjon i forbindelse med parlaments-
valget satte i gang en formidabel jakt pa
mange av de stgrste japanske eiendoms-
selskapene. Trass i at den japanske valu-
taen ble svekket med ti prosent mot blant
annet den norske kronen, steg den japan-

SKAGEN m?

SKAGEN m?

En andel i det globale eiendomsmarkedet

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brondums hotel.
1892. Utsnitt. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 31. oktober 2012

Avkastning siden oppstart 1,5 %
Totalkostnad i 2012 0,78 %
Forvaltningskapital 214 mill NOK

Antall andelseiere 3070

ske eiendomsindeksen med 15 prosent
regnet i norske kroner. Dette bidro til en
sterk avslutning pa aret for var referansein-
deks, som bestarav rundt ti prosent japan-
ske eiendomsaksjer. SKAGEN m2 valgte
aktivt bort japanske eiendomsaksjer, etter-
som vi synes de er grunnleggende dyre,
og ikke forventer at oppgangen vil holde
seg. | relativ avkastning kostet dette oss
nesten 1,5 prosent.

Vi er langsiktige, og det gjgr at vi vil
havne i flere situasjoner der vi pa kort
sikt gar glipp av avkastning. Vi regner
med a kunne kompensere for dette med
god margin over lengre tidsperioder og
mener at det er viktig at vi holder oss til
investeringsfilosofien istedenfor & jakte
pa kortsiktige gevinster.

Hva er utsiktene for 2013?
Les “Portefgljeforvalteren
peker ut favorittene sine” pa
www.skagenfondene.no.
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SKAGEN Tellus

7R > Rekordar
> Aldri fgr har SKAGEN Tellus
levert sa bra meravkastning

:" € ¥ = @)
- ﬁ 1 .,;_":74-;)
‘\{ﬁ‘ til andelseierne.

Portefgljeforvaltere Torgeir Hgien og

Elisabeth Warland > Periferi
Vivalgte a investere i
utkanten av eurosonen,
selv fgr den europeiske
sentralbanken kom med
sine garantier.

> Ingen ngdhavn
Fondet valgte bevisst a
styre unna tilsynelatende
sikre verdipapirer og gjeld
utstedt i yen.



Godt nytt fra Tellus

2012 ble et rekordar for SKAGEN Tellus. Fondet oppnadde 6,1
prosent avkastning, hele 12,5 prosentpoeng bedre enn

referanseindeksen.

iden starten i 2006 har fondet levert

en annualisert avkastning pa 4,6

prosent, 1,2 prosentpoeng bedre
enn referanseindeksen. Fondets volatilitet
harveert lavere enn referanseindeksens, og
fondet har gitt andelseierne en god risiko-
justert avkastning.

SKAGEN Tellus er et globalt obliga-
sjonsfond som utnytter makrotrender. Vi
investerer i statspapirer og valutaer for &
gi andelseierne best mulig risikojustert
avkastning. Fondets investeringsfilosofi
er a finne undervurderte obligasjoner og
valutaer ved a benytte oppdatert gkono-
misk forskning og kunnskap om gkonomisk
historie, og ved a holde skarpt fokus pa
dagens forhold.

De beste bidragsyterne i absolutte ter-
mer i 2012 var investeringene i Portugal,
Polen, Mexico, Colombia og Litauen. Selv
far sjefen for den europeiske sentralban-
ken, Mario Draghi, uttalte at han vil gjgre
“hva som enn ma til” for & redde euroen,
gikk viinn i periferien av eurosonen i den
tro at valutaomradet ikke ville tillates a bli
stykket opp. Vi forventet imidlertid mer
mislighold fra Hellas, noe som ikke kom.
Fondet holdt seg utenfor langsiktige “ngd-
havner” (tilsynelatende sikre verdipapirer)
og all gjeld utstedtiyen.

Fra 1.januar 2013 endret SKAGEN Tellus
referanseindeks til JP Morgan Global Broad
Government Bond Index. Denne indeksen
maler totalavkastningen pa statsobligasjo-

ner uten durasjonsgrenser og gjenspeiler
pa en bedre mate det investeringsuniver-
set som er tilgjengelig for SKAGEN Tellus.
Den er ogsa mer internasjonalt kjent enn
fondets tidligere indeks, den 3-5-arige
Barclays Capital Global Treasury Index. De
historiske avkastningene fra de to indek-
sene har veert svert like siden SKAGEN
Tellus ble lansert i 2006.

Vi anbefaler at vare andelseiere har
en investeringshorisont pa minimum tre
ar. Det kan ta sdpass tid & hgste fruktene
av var investeringsfilosofi, og det av tre
viktige grunner. For det fgrste er det kort-
siktig stgy i obligasjons- og valutamarke-
dene. For det andre er det alltid en iboende
usikkerhet i alt som har med gkonomi a
gjgre. @konomien styres i siste instans
av avgjgrelser som treffes av milliarder
av mennesker, og gar ikke presist og for-
utsigbart som en mekanisk klokke. For det
tredje trar vi feil fra tid til annen. Vi laerer
av feilene vare. Ngkkelen til suksess i en
usikker verden er a kunne justere fondets
portefglje ngye med et klart blikk pa fakta
og en sunn gkonomisk analyse.

SKAGEN Tellus

SKAGEN Tellus

Dgréapner til globale renter

Interigr. Brandums anneks.
Ca. 1920. Utsnitt. AvAnna Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 29. september 2006
Avkastning siden oppstart 32,28 %

Gjennomsnittlig 4,57 %

avkastning pr ar
Forvaltningskapital 471 mill NOK

Antall andelseiere 1956

AVKASTNING PR AR HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN Avkastning

> Gode utenlandsplasseringer
Naer samtlige av fondets
utenlandsinvesteringer ga
positiv gevinst.

\: \—'

N \\
Portefgljeforvaltere Torgeir Hgien, Elisabeth Warland og Jane Tvedt (i permisjon) ) Si kret
Valutasikring har gitt gode
resultater med hgy avkast-
ning og fa svingninger.

> Billige obligasjoner
Vi holder oss unna dyre obli-
gasjoner som eksempelvis
norske statsobligasjoner.



Avkastning

for alle penga

SKAGEN Avkastning gjorde det svaert godt i 2012. Det skyldes
friheten det norske obligasjonsfondet har til ogsa a plukke
interessante utenlandske statsobligasjoner.

e beste bidragsyterne i fjor var fon-

dets plasseringer i Mexico, Slova-

kia, Sgr-Afrika og Spania. Fondet
hadde gevinst pa alle utenlandsplasse-
ringene, bortsett fra et lite tap i Polen.
Det positive bidraget fra utlandet skyldtes
lgpende renteinntekter og gevinster fra
fall i markedsrentene — vi hadde investert
i den lange enden av rentekurven, og da
stiger obligasjonene markant i verdi nar
rentene faller.

Den norske delen av portefgljen har
veert plassert i bankpapirer og innskudd
pa seervilkar. | sum bidro bankpapirer og
innskudd med 45 prosent av totalavkast-
ningen. Utenlandsinvesteringene, som i
snitt utgjorde i underkant av 20 prosent av
fondet, s@rget for resten av avkastningen.

Alle utenlandsinvesteringene er valu-
tasikret, slik at en endring i valutakursene
ikke spiller noen rolle for fondets avkast-
ning. Valutasikringen har gitt gode resul-
tater, med hgy og lite volatil avkastning.
Fondet har hatt 6 prosent arlig avkastning
siden slutten av 2008 da vi begynte med
mer aktiv valutasikring. Det er 1,4 pro-
sent mer enn referanseindeksens arlige
avkastning i samme periode. Svingningene
i fondskursen har ikke veert hgyere enn i
referanseindeksen. Andelseierne har med
andre ord fatt god risikojustert avkastning.

Hva med fremtiden? “Obligasjoner er
dyre, aksjer er billige”, sies det ofte. Men
det blir unyansert. P4 samme mate som
det finnes dyre og billige aksjer, finnes det
dyre og billige obligasjoner. Vi holder oss
borte fra norske statsobligasjoner. En rente
pd 2,1 prosent i ti ar er ikke attraktivt. Med
forventet inflasjon pa 2,5 prosent betyr det
at man reelt sett betaler for & l[dne finans-
ministeren penger. 0gsa i USA, Tyskland
og Storbritannia er de lange realrentene
negative. Men i den vide verden finnes
det land som tilbyr et attraktivt renteniva,
0gsa om en justerer for forventet inflasjon
og tar hgyde for kredittrisikoen. Det er slike
obligasjoner vi prgver & hanke inn, og vi
beholder dem i portefgljen sa lenge vi fin-
ner dem undervurderte.

De norske bankpapirene har alle fly-
tende rente. Det betyr at om Norges Bank
setter opp renten ma bankene betale fon-
det mer for at vi skal lane dem andelseier-
nes penger. 7,2 prosent er nok i overkant
av hva vi kan forespeile vare andelseiere
i 2013. Men var ambisjon er a gi andelsei-
erne den beste risikojusterte renteavkast-
ningen.

SKAGEN Avkastning

SKAGEN Avkastning

Aktiv renteforvaltning

Bdden sattes i sgen.
Skagen 1884. Utsnitt. Av Oscar Bjorck, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 16. september 1994

Avkastning siden oppstart 179,85 %

Gjennomsnittlig 5,79 %

avkastning pr ar
Forvaltningskapital 1115 mill NOK

Antall andelseiere 14 411

AVKASTNING PR AR HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN Hgyrente
SKAGEN Hgyrente Institusjon

Portefoljeforvaltere Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel og Tomas Nordbg Middelthon

> Lavere risiko
Kredittpaslaget ble redusert
og kredittverdigheten gkte
etter at den europeiske
sentralbanken lovte a gjgre
alt som trengs for a redde
eurosonen.

> Lavrenteklima
Styringsrenten har trolig
nadd bunnen, men lavrente-
klimaet vil fortsette i 2013.

» Lav andel industripapirer
Vi investerer i hovedsaki
bankpapirer og bankinn-
skudd.



Godt forngyd

2012 ble et bra ar for SKAGEN Hgyrente og SKAGEN Hgyrente
Institusjon. Reduserte kredittpaslag og fallende interbank-
renter ga fondene kursgevinster gjennom hele aret.

redittpaslaget som banker og sel-

skaper ma betale for a lane penger til

rentemarkedet ble redusert i 2012.
Kredittpaslaget pavirkes av den enkelte
aktgrens kredittverdighet — bedre kreditt-
verdighet gir lavere kredittpaslag - og av
det generelle kredittpaslaget som gjelder
for sammenlignbare kreditter. | arets fgrste
halvdel holdt kredittpaslaget seg relativt
stille for sa a falle kraftig etter sommeren.
Kredittrisikoen i de enkelte norske banker
og selskaper har egentlig ikke forandret
seg merkbartilgpet av aret. Fallet i kreditt-
paslaget i andre halvdel av aret skyldtes
farst og fremst den europeiske sentralban-
ken, ECB. Da situasjonen i Sgr-Europa sa
ille utiarets farste seks maneder, beroliget
ECB markedene med lgfter om at de skulle
gjore alt som krevdes for & redde euroso-
nen. For de store norske sparebankene falt
paslaget pa tredrige seniorlan fra drgye
130 punkter over 3 maneders NIBOR til rett
under 90 punkter over 3 maneders NIBOR
i lgpet av aret (se graf under).

Lavrenteklima
Norges Bank har slitt med & fa inflasjonen
opp over en lengre periode. Til tross for at
hjemlige forhold tilsa hgyere rente, senket
sentralbanken foliorenten fra 1,75 til 1,5
prosent. Forventninger om hgyere renter
i omverdenen har gatt ned, det medfgrer
at den norske kronen risikerer a bli altfor
sterk. Dette drar ned inflasjonen ytterli-
gere.

Norges Bank ma derfor fglge de andre

sentralbankene og holde en lav styrings-
rente som andre sentralbanker. Det mest
sannsynlige scenariet er at vi i 2013 vil
matte lide gjennom enda et ar med lav-
renteklima. Forhapentlig har Norges Bank
nadd bunnen for styringsrenten i denne
omgang.

Interbankrenten

Vi harvalgt a holde en lav rentebindings-
tid gjennom hele aret, da vi har bedgmt
risikoen for stigende renter som altfor stor
i forhold til den renten man far. Fondene
har i stedet konsentrert investeringene
til & folge de korte interbankrentene,
fortrinnsvis papirer med tre maneders
rentejustering. Dette gjgr at begge fon-
dene far en avkastning som i hovedsak
fglger utviklingen i interbankrentene. Tre
maneders interbankrente har falt fra rundt
2,9 prosent ved inngangen til aret til neaer
1,8 prosent. Fallet pd et drgyt prosentpo-
eng henger til en viss grad sammen med
at Norges Bank senket foliorenten. Den
stgrste arsaken er likevel at forholdene
pa interbankmarkedet forbedret seg og at
kredittpaslaget bankene krever seg imel-
lom minket. Forskjellen mellom foliorenten
og tre maneders interbankrente er nd nede
pa et normalniva, ifslge Norges Bank, sa
ytterligere reduksjon er ikke sannsynlig.

SKAGEN Hgyrente

Avkastningen pa 3,6 prosent stemte bra
overens med fondets effektive rente. Ved
arets start hadde fondet nemlig en effektiv

SKAGEN Hgyrente

SKAGEN Hgyrente

Sammen for bedre renter

Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand. Sildig eftermiddag.
1883. Utsnitt. Av P. S. Krgyer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 18. september 1998

Avkastning siden oppstart 89,44 %

Gjennomsnittlig 4,57 %

avkastning pr ar
Forvaltningskapital 3 858 mill NOK

Antall andelseiere 9872

rente pa rett under 3,6 prosent.

Vi har valgt a investere en relativt stor
del av fondets midleri papirer med forfall
lengre enn 12 maneder. Drgye halvparten
av fondets investeringer har vaert i papi-
rer med forfall mellom ett og tre ar. Vi har
valgt d holde oss innenfor dette tidsrom-
met, siden lengre lgpetider gir altfor store
svingninger ved endringer i kredittpasla-
get. Fondets gjennomsnittlige lgpetid har
ligget mellom 1 til 1,25 ari 2012. De len-
gre papirene har rentejustering hver tredje
maned sa renterisikoen pavirkes ikke.

Fondets investeringer er i hovedsak i
bankpapirer og bankinnskudd. Kraftsel-
skaper har utgjort 10-15 prosent av fon-
det. Vi har hatt vanskeligheter med & finne
attraktive selskapspapirer og andelen har
ligget pa rundt 5-10 prosent gjennom hele
aret. Ofte er det ikke kredittkvaliteten som
er problemet, det er snarere den darlige
likviditeten i papiret som gjgr at vi velger

AVKASTNING PR AR KREDITTPASLAG OVER 3 MND NIBOR
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SKAGEN Hgyrente Institusjon

bort selskapspapirer.

Fondets effektive rente ligger pa 2,6
prosent ved arets slutt og med moderate
kursgevinster fremover er en avkastning pa
rundt 3 prosent realistisk for 2013.

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Fondet har hatt maksimal lgpetidsekspo-
nering gjennom hele aret, hvilket betyr opp
til maksimalt 25 prosent i papirer med for-
fall mellom ett og tre ar. Det har lgnt seg. Vi
har holdt fondets gjennomsnittlige lgpetid
rundt 0,6 til 0,8 ar.

Rentebindingstiden har derimot veert i
det lavere intervallet 0,12 til 0,18 ar. Tolv
maneders interbankrente minket med et
drgyt prosentpoeng i lgpet av aret, sa
med fasit i hand burde vi holdt en rente-
bindingstid i det gvre intervallet.

Investeringene i fondet er, ifglge man-
datet, satt til 4 vaere minst 75 prosent i
papirer med forfall innen ett ar. Korte
bankpapirer gir en lav rente, sa vi hari
stedet valgt @ holde en stor del av disse
korte investeringene som bankinnskudd.
Pa disse innskuddene har fondet fatt en
hgy rente, samtidig som det har betydd at
fondet har hatt en stor andel likvide midler
for @ kunne mgte eventuelle uforutsette
hendelser.

2013 haper vi blir dret rentene slutter
a falle. Ett ar med stigende styringsrente
eller stigende interbankrenter er mindre
trolig. | vart hovedscenario for 2013 har
vi sma bevegelser i begge. Forhapentlig
holder kredittpaslaget for de norske ban-
kene seg pa dagens nivaer. Fondet vil da
fortsatt kunne investere i lengre lgpetider
og nyte kursgevinstene etter hvert som det
blir kortere tid til forfall.

AVKASTNING PR AR
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SKAGEN :
Hgyrente Institusjon

Sammen for bedre renter

Skagen Sgnderstrand. Septemberdag.
1893. Utsnitt. Av Michael Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 14. mars 2003

Avkastning siden oppstart 40,86 %

Gjennomsnittlig 3,56 %
avkastning pr ar

Forvaltningskapital 1295 mill NOK
Antall andelseiere 80

ORDFORKLARINGER:

¢ NIBOR - Norwegian Interbank Offered Rate.
Enviktig referanserente i det norske penge-
markedet. NIBOR har forskjellige lgpetider
derden mest sentrale er 3 maneders NIBOR.

o Interbankrente - renten bankene betaler nar
de laner av andre banker.

* Foliorente — renten pd bankenes innskudd
i Norges Bank, dvs. Norges Banks styrings-
rente.

2008 2009 2010 2011 2012

SKAGEN Krona

Sammen for bedre renter

Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand. Sildig eftermiddag.
1883. Utsnitt. Utsnitt. Av P. S. Krgyer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

SKAGEN Krona er et pengemarkedsfond som
investerer i rentebaerende sertifikater og
rentebaerende papirer utstedt i svenske kroner.
Siden fondet bare markedsfares i Sverige er
beretningen kun tatt med i den svenske drsrap-
porten. Mer informasjon om fondet finnes pa
www.skagenfonder.se/Fondoversikt/SKAGEN-
Krona/



Litt ubalanse

Rentefondene bidro positivt, men det var ikke tilstrekkelig
til 3 sgrge for meravkastning i kombinasjonsfondet.

vkastningen til SKAGEN Balanse
60/40 var 1.82 % mot referansein-
deksens avkastning pa 2.50 % siden
fondets oppstart. Fondets mindreavkast-
ning mot referanseindeksen skyldes at
aksjefondene ga lavere avkastning enn
de respektive referanseindeksene. Samti-
dig bidro rentefondene positivt til fondets
relative prestasjon. Fondets prestasjon
bestemmes i hovedsak av underfondenes
resultater, men pavirkes ogsa av skatt i
rentefondene og rebalanseringsgevinster.
SKAGEN Balanse 60/40 holder en
balanse mellom aksjer og renter pa 60 pro-
sent, men lar vekten i aksjeandelen drive
til henholdsvis 58 prosent pa nedsiden
o0g 62 prosent pa oppsiden fgr en foretar
rebalansering. Dette innebaerer i praksis
at aksjer ma utvikle seg 8 prosent bedre
eller darligere enn renter fgr det rebalan-
seres. Denne fremgangsmaten innebarer
at fondet tjener 0,08 prosent (8 punkter)
for hver rebalansering. Det ble foretatt to
slike rebalanseringeri 2012, i tillegg seks
rebalanseringer internt mellom aksjefon-
dene som fglge av at aksjefondene utvi-
kler seg ulikt gjennom aret. Gevinsten ved
intern rebalansering mellom aksjefond er
ca. 1 punkt per rebalansering. Det betyr
atfondetiteorien skal ha tjent 22 punkter
pa rebalanseringen i 2012. | praksis viser
vare beregninger at fondet har tjent rundt
24 punkter pa a la vektene drive i forhold
til kontinuerlig rebalansering. Var malset-
ning er at fondet skal tjene i overkant av 50
punkter arlig pa rebalansering basert pa
den historiske volatiliteten i aksjemarke-

det. Fjoraret var til tross for all usikkerhet
ikke spesielt turbulent og dermed ble det
faerre rebalanseringer mellom aksjer og
renter enn observert siste ti ar.

Dobbel beskatning

Andelseierne i SKAGEN Balanse 60/40 ma
betale skatt av renteinntekter to ganger.
Dette skyldes at renteinntekter beskattes
i fondet, og kursutvikling som fglge av ren-
teinntekter igjen beskattes nar privatper-
soner selger andeler i fondet. Beskatning
av renteinntekter i fondet utgjorde ca 38
punkter for andelseierne som eide fondet
siden oppstart. Dette blir delvis kompen-
sert av skjermingsfradraget som ogsa
omfatter rentedelen av kombinasjons-
fondet. Gitt fjorarets skjermingsfradrag
pa 1,5 % vil dette utgjgre ca. 17 punkter.
Til sammen utgj@r rebalansering og skjer-
mingsfradrag en fordel pa 41 punkter mot
ulempen knyttet til dobbeltbeskatning pa
39 punkter. Totalt blir da fortjenesten pa 2
punkter. En fordel som ikke inngari dette
regnskapet er utsatt skatt som fglge av
rebalansering av aksjefondsandeler. | til-
legg slipper en papirarbeidet som fglge
av rebalansering i egen regi. Dette gjor
at SKAGEN Balanse 60/40 er et velegnet
produkt for andelseiere som gnsker en
balansert portefglje av aksjer og renter.

| og med at bade skjermingsrenten og
volatiliteten var lavere i 2012 enn tidligere,
vil SKAGEN Balanse 60/40 kunne oppna
bedre balanse mellom fordeler og ulemper
i fremtiden.

SKAGEN Balanse 60/40

SKAGEN Balanse 60/40

Sparing med automatgir

Fondets startdato 29. februar 2012

Avkastning siden oppstart 1,82 %
Forvaltningskapital 69 mill NOK

Antall andelseiere 1109
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SKAGEN NYHETER

Avkastnin

SKAGEN Vekst

OSEBX/MSCI AC (50/50)*

SKAGEN Global

MSCI World AC**

SKAGEN Kon-Tiki

MSCI Emerging Markets

SKAGEN m2

MSCI All Country World Index Real Estate IMI
SKAGEN Balanse 60/40

SKAGEN Balanse 60/40 kombinert indeks

SKAGEN Avkastning

Statsobligasjonsindeks 3.00

SKAGEN Tellus

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

Statsobligasjonsindeks 0.50

SKAGEN Hgyrente Institusjon
Statsobligasjonsindeks 0.25

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

Risiko- og prestasjonsmalinger

TRADISJONELLE RISIKO- 0G
PRESTASJONSMAL SISTE 5 AR

Standardavvik, fond
Standardavvik, referanseindeks
Sharpe-ratio, fond
Sharpe-ratio, referanseindeks
Tracking Error/Relativ volatilitet
Informasjonsratio

Korrelasjon

Alfa

Beta

R2

GEVINST- 0G TAPSANALYSE SISTE 5 AR
Relativ gevinst

Relativt tap

Relativ gevinst/tap-ratio
Positive indeksavvik

Negative indeksavvik
Indeksavvik-ratio

Mengde positive avvik

Mengde positive avvik, oppgang
Mengde positive avvik, nedgang
Konsistens

Konsistens, oppgang
Konsistens, nedgang

VALUE ATRISK 5 AR

Value at Risk: ex-post, historisk, NAV

Value at Risk: ex-post, historisk, referanseindeks
Relativ Value at Risk: ex-post, historisk

GEVINST- 0G TAPSANALYSE SIDEN OPPSTART
Relativ gevinst

Relativt tap

Relativ gevinst/tap-ratio

Positive indeksavvik

Negative indeksavvik

Indeksavvik-ratio

GODE RESULTATER ER INGEN GARANTI FOR FREMTIDIG AVKASTNING

soversikt

SISTE AR

SKAGEN
VEKST

21,4%
27,0%
-0,29
-0,18
10,4%
-0,11
0,93
-1,7%
0,74

87,0%

85,0%
90,8%
0,94
12,08
13,37
0,90
47,5%
28,2%
67.7%
37%
31%
43%

17,4 %
24,2 %
-5,0 %

96,9 %
78,3 %
1,24
14,77
9,92
1,49

9,5%
11,8%
10,2%

8,3%

5,6%
10,3%

7,19%
2,17%
6,09%

-6,38%

SKAGEN
GLOBAL

17,8%
13,7%
-0,12
-0,27
7,8%
0,20
0,91
1,7%
1,19

82,6%

128,2%
116,9%
1,10
10,17
8,73
1,16
53,8%
66,8%
36,8%
55 %
69 %
39 %

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

160,2 %
101,5%
1,58
20,32
8,37
2,43

3,59%
1,50%
3,37%
1,50%

SISTE 2 AR

-6,3%
1,0%
1,5%
1,5%

-4,6%

-3,9%

4,90%
4,13%
2,30%
0,13%
3,38%
2,09%
3,32%
1,97%

SKAGEN
KON-TIKI

22,2%
20,9%
0,00
-0,15
5,2%
0,63
0,97
3,3%
1,03

94,5%

109,7%
97,3%
1,13
8,95
5,70
1,57
61,1%
63,7%
59,2%
55 %
56 %
54 %

-16,6 %
-15,0 %
-3,9%

120,3 %
98,1%
1,23
12,69
5,88
2,16

SISTE 3 AR

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

4,18%
4,23%
4,90%
2,18%
3,16%
2,17%
3,15%
2,07%

SKAGEN
AVKASTNING

4,91 %
2,67 %
0,13
0,82
5,7%
-0,26
-0,06

101,7%
162,2%
0,63
5,29
6,82
0,78
43,7%
20,3%
73,4%
57 %
33%
80 %

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

101,2%
102,4 %
0,99
4,38
4,39
1,00

SISTE 5 AR

-3,3%
-2,2%
0,7%
-0,9%
2,9%
-0,4%

3,51%
5,08%
5,52%
5,40%
3,91%
3,08%
3,94%
2,84%

SKAGEN
TELLUS

10,18 %
12,50 %
0,26
0,20
10,39 %
0,01
0,60

77,7%
73,3%
1,06
11,7
11,7
1,00
50,0%
19,4%
78,9%
58 %
33%
79%

-6,6 %
5,4 %
-9,5%

91,7 %
78,2%
1,17
12,07
11,09
1,09

SISTE 7 AR

3,0%
4,1%
4,8%
0,1%
8,2%
5,4%

3,77%
4,31%

3,89%
3,21%
3,88%
3,05%

SISTE 10 AR SIDEN START
14,8% 14,3%
14,3% 8,8%
14,6% 14,8%

5,1% 1,4%

22,2% 16,6%
14,0% 8,8%

1,5%

2,6%

1,8%

2,5%

4,40% 5,79%
4,91% 5,87%
4,57%

3,37%

3,61% 4,57%
3,22% 4,25%
3,56%

2,94%

SKAGEN  SKAGEN H@YRENTE
HOYRENTE INSTITUSJON

0,49 % 0,52 %

0,73 % 0,50 %
2,14 2,07
0,33 -
0,5% 0,4%
1,46 2,68
0,66 0,70

269,0%

40,1%

6,71 -
1,10 1,17
0,30 0,10
3,71 11,63

78,8% 92,1%

49,1%

99,9% -
80 % 90,0%
66 %

96 %
0,1 % 0,2 %
0,0 % 0,1%
-0,5% -0,3 %
122,3%
46,8 %
2,61
1,00
0,29
3,52

Historisk avkastning eringen 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.

50 SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2012



Begrepsforklaring

| SKAGEN 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 mél som
erbasert parisikoanalyse som brukesiandre
bransjer. Vikallerdet gevinst- ogtapsanalyse.
| gevinst- og tapsanalysen farman et sterkere
fokus pa det som virkelig bekymrer oss som
investorer, nemlig risikoen for a tape penger
i en gitt periode. Alle beregninger av mél er
basert pd manedlige observasjoner.

Tradisjonelle risiko- og prestasjonsmal
Standardavvik er et mal pa variasjonen i den
arlige avkastningen. Det ertilnaermet 65 pro-
sentsannsynlighet for at arlig avkastning lig-
geriomradet pluss/minus ett standardavvik.
Sannsynligheten forat avkastningen avviker
merenn to standardavvik fra forventet avkast-
ning ercirka fem prosent. Et hgyt standardav-
vik kan antyde hgy 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
er sannsynligheten for 8 oppna meravkast-
ning ved a vaere i aksjemarkedet. Stgrrelsen
kan derfor brukes som et langsiktig risikomal,
men brukes ofte som et absolutt mal pa risi-
kojustert avkastning.

Relativ volatilitet er standardavviket til den
arlige meravkastningeniforhold tilindeks i den
aktuelle perioden. Relativ volatilitet maler for-
valters evne il & skape jevn meravkastning i for-
holdtilreferanseindeksen, men brukes ofte som
et mal pé et fonds uavhengighet av indeksen.

Informasjonsratio er et indirekte mal pa sann-
synligheten forat fondet skal gi hgyere avkast-
ning enn referanseindeksen. Jo hgyere score,
jo hgyere ersannsynligheten fora oppna mer-
avkastning. Informasjonsratio brukes ogsa
som et mal pa risikojustert meravkastning,
der risiko tolkes som faren for ujevn merav-
kastning. Informasjonsratio maler dermed
forvalters evne til & skape sikker meravkast-
ning, mens relativ volatilitet maler evnen til
jevn meravkastning.

Korrelasjon i statistikk er et mal for en sam-
menheng mellom et sett av to variabler eller
malinger. En hgy korrelasjon betyr at det ene
settetavvariablerkan forutsies fra detandre,
elleromvendt. | dette tilfellet forteller en hgy
korrelasjon (naer 100%) at aktiva eller porte-

faljen folger markedet tett.

Alfa er et risikojustert mal for den sakalte
aktive avkastningen pa en investering. Det
er meravkastningen utover den kompensa-
sjonen man far for den risiko man tar, og bru-
kes derforofte til a vurdere aktive forvalteres
prestasjoner. | et fullstendig effektivt marked
vil den forventede verdi av alfakoeffisienten
vare null. Derforangir alfakoeffisienten hvor
godt en investering har klart seg nar man tar
hgyde for en gitt risiko. En alfaverdi under null
betyr at investeringen har gitt for lite avkast-
ning i forhold til den gitte risiko (eller hadde
for hgy risiko i forhold til avkastningen). En
alfaverdilik null betyr atinvesteringen har gitt
en avkastning som svarer til risikoen som er
tatt. En alfaverdi over null betyr at investe-
ringen har gitt en avkastning som overstiger
premien for den risikoen man har tatt.

Beta av en aksje eller portefglje eret tall som
beskriver forholdet mellom avkastningen og
detfinansielle markedet som helhet. Et aktiva
med en beta pa 0 betyr at kursen pa ingen
mate er korrelert med markedet. En positiv
betaverdi pa 1 betyr at aktivaet fglger mar-
kedet. En negativ betaverdi viser at aktiva-
ets utvikling gdrmotsatt retning av markedet.
Dersom markedet garopp gar aktivaets verdi
ned og motsatt. Som tilnaeermelse til markedet
anvendes fondenes referanseindeks.

R2 anvendes i forbindelse med statistiske
modeller som har som hovedformal a forutsi
fremtidige resultater pa grunnlag av andre
relaterte opplysninger. Det er den delen av
variasjonenietsett med data somtegnerseg
for den statistiske modellen. Det inneholder
et mal for hvor godt de fremtidige resultater
sannsynligvis vil bli forutsagt av modellen.
En hgy verdi (naer 100%) angir en hgy og god
forklaringsgrad av modellen.

Value at Risk (VaR) eri finansiell risikostyring
et mye benyttet mal for risikoen for tap pa en
spesifikk portefglje av finansielle aktiva. | dette
tilfellet tilsvarer det hvor mye man med 2,5 pro-
sents sannsynlighet kanrisikere d tapeilgpet
av en maned. Den relative VaR er et mal foren
sjelden underperformanceilgpet aven maned.

Gevinst- og tapsanalysen

Relativ gevinst/relativt tap eret mdl pa evnen
tila oppna meravkastning i henholdsvis opp-
gang- og nedgangsperioder. Et relativttap pa
80 prosent betyratfondet haroppnadd et tap
tilsvarende atfondetvarinvestert 80 prosent
iindeksen og 20 prosent i risikofri rente.

Relativt tap mindre enn 100 prosent betyr at
fondettapermindre enn markedetinedgang.
Relativ gevinst pa over 100 prosent betyr at
fondet tjener mer enn markedet i oppgang.
Hvis en sammenliknerrelativ gevinst/relativt
tap med et fonds standardavvik kan disse
malene forklare hvorfor standardavviket er
hgyere eller lavere enn indeks.

Relativ gevinst/relativt tap-ratio viser forhol-
det mellom relativ gevinst og relativt tap. En
stgrrelse over 1 betyrat fondet farbedre betalt
fordenrisikoen dettarsammenlignet med refe-
ranseindeksen. Malet er sterkt korrelert med
Sharpe-ratioen ved rangering av fond som
investereri samme marked, menviseritillegg
om den risikojusterte avkastningen er bedre
enn markedets risikojusterte avkastning. Malet
kan derforbrukes tila sammenlikne fond i ulike
markederimotsetningtil Sharpe-ratioen, som
bare kan brukes til a sammenlikne fond som
investerer i samme marked.

Positive/negative indeksavvik viser positive
ellernegative indeksavvik perériden aktuelle
perioden. Hvis de positive avvikene er stgrre
enn de negative, har fondet oppnadd hgyere
avkastning enn indeks.

Mengde er summen av positive og negative
avvik, og er et mal pa fondets uavhengighet
av referanseindeksen.

Indeksavvik-ratio viserforholdet mellom posi-
tive og negative indeksavvik. Dette er et mal
paevnentild skape meravkastning. Jo hgyere
tall, dess bedre betalt per negativtindeksav-
vik. Indeksavvikratio tolker risiko som faren
fornegative indeksavvik i motsetningtilinfor-
masjonsratio som tolker risikoen som ujevn
meravkastning (ogikke ngdvendigvis negativ
meravkastning).

Konsistens erandel maneder med meravkast-
ning i forhold til indeks.
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SKAGEN NYHETER

Kone med et barn siddende foran skreedder
Uggerholts hus. 1889.

Av Anna Ancher, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.

EIERSTRUKTUR

SKAGEN AS eies av:

T.D Veen AS 25,69 %
Solbakken AS 18,40 %
MCM Westbg AS 9,84 %
Harald Espedal AS 8,31 %
Kristian Falnes AS 8,31 %
Ménebakken AS 7,29 %
Westbg AS 7,29 %
Andre 14,88 %

STYRETS OG N@KKELPERSONERS ANDELER | FONDENE

VALGKOMITEEN

NAVN ANTALL ANDELER FUNKSJON Valgkomitéen bestar av Sigve Erland
Martin Gjelsvik 13795 Styreleder og eier (leder), Mette Lundh Hakestad og
Tor Dagfinn Veen 744 624 Styremedlem og eier Ola Lauritzson.

Barbro Johansson 342 Styremedlem eiervalgt

Yuhong Jin Hermansen 301 002 Styremedlem andelseiervalgt Valgkomitéens oppgave er a foresla
Per Gustav Blom 412 Styremedlem andelseiervalgt kandidater til andelseiervalgte
Jesper Rangvid 0 Varamedlem eiervalgt medlemmeri styret i SKAGEN AS.
Anne Sophie K. Stensrud 1455 Varamedlem og eier

Martin Petersson 898 Varamedlem andelseiervalgt

Harald Espedal 442090 Administerende direktgr og eier

Kristian Falnes 1569 599 Portefgljeforvalter og eier

J. Kristoffer C. Stensrud 2993 444 Portefgljeforvalter og eier

Age K. Westbg 939 212 Viseadministrerende direktgr og eier
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STYRETS BERETNING

Tro og tvil

Ogsa i 2012 var det lite fokus pa det som er sentralt i SKAGENs investeringsfilosofi: selskapsverdiene.
Gjeldskrisen i Europa og konsekvensene av den, “budsjettstupet” og presidentvalg i USA og vekst-
bekymringer, sammen med lederskifte i Kina, pavirket stemningen. Finansmarkedene var store deler
av aret dominert av skiftende makrogkonomiske forhold, og i mindre grad av utviklingen i de enkelte
selskapene. Vi mener fortsatt at kursutviklingen over tid vil fglge selskapenes verdiskapning.

Aret har ogsa veert utfordrende for noen av
SKAGENSs verdipapirfond, selv om alle fon-
dene har levert avkastning godt over den
risikofrie renten. Styret er takknemlig for
den tillit kundene har vist oss ogsa i ar, ved
a tilfgre netto 3,3 milliarder kroner i kapital
til SKAGENSs verdipapirfond.

Hva skjedde i 2012?

Optimisme og gkt risikovilje blant aksjein-
vestorene ga en sterk utvikling i det globale
aksjemarkedet i fgrste kvartal, faktisk sa
sterk som vi bare har sett seks ganger tid-
ligere de siste 40 arene. Dette til tross for
at forbrukerne i utviklede markeder fortsatt
var tilbakeholdne med konsum og at bedrif-
tene holdt pa pengene fremfor a foreta nye
investeringer.

Skuffende gkonomiske ngkkeltall, for-
nyet gjeldsfrykt i Europa og svakere vekst-
tall fra Kina i andre kvartal reverserte den
gode starten pa aret, og ved halvarsskiftet
var aksjemarkedene like langt. “Grexit” og
“Spainout” ble stadig mer brukte uttrykk
blant investorene.

| tredje kvartal stimulerte sentralbankene i
Europa og USA til gkt risikovilje ved a “trykke”
penger. Det ga aksjemarkedene et lgft igjen,
selvom det fortsatt var bekymringer om vek-
sten i Kina og sosial uro i Sgr-Europa.

Fjerde kvartal forlgp uten de store hen-
delsene. Det globale aksjemarkedet var side-
lengs, med en positiv undertone pa slutten
av aret. Markedet hadde ogsa mer fokus pa
selskapenes utvikling og mindre pa makro-
gkonomiske forhold, slik at det ble et godt
kvartal for flere av SKAGENSs aksjefond.

Den negative utviklingen i brasilianske
Eletrobras var den st@rste enkeltfaktoren
til den svake relative avkastningen i to av
SKAGENSs aksjefond i 2012. Elektrisitetspro-
dusenten har over tid likevel bidratt positivt
til fondenes utvikling.

Eletrobras er et eksempel bade pa det
potensialet som ligger i vekstmarkedene og
den risiko de representerer. Samtidig er det
viktig & understreke at det blant annet er slik
risiko som giravkastningsmulighetene SKA-
GEN leter etter.

Hva kan ventes i 2013?

Det makrogkonomiske fokuset, som fgrte til
hgy samvariasjon mellom aksjer og skapte
utfordringer for aktive forvaltere som SKA-
GEN, avtok pa slutten av 2012. Mindre usik-
kerhet om konjunkturutviklingen ga mer
fokus pa de individuelle verdiene i og prisin-
gen av selskapene. Vitror det er grunnlag for
at dette vil fortsette i 2013. I tillegg fremstar
verden som mer balansert ved inngangen til
2013. USA, eurosonen og Storbritannia er
blitt langt mer konkurransedyktige malt mot
handelspartnerne, og dette har fgrt til bedring
av handelsbalansene. | de fleste kriseram-
mede gkonomiene i Sgr-Europa har arbeids-
kraftskostnadene falt og konkurranseevnen
blitt betydelig forbedret. Dette begynner &
virke stabiliserende pa gkonomiene. Veksten
i Kina ertiltagende — noe vi ogsa ser hos han-
delspartnerne i randsonen rundt Kina.

Det er imidlertid ogsa bekymringer. Selv
om indikasjoner pa gkt fremtidstro er til
stede, har fjoraret vist at beslutningstakerne
bade i finansverden og i bedriftene raskt
lar seg prege av stemningsskifter. Dersom
veksten skal ta seg opp ma markedene vise
stgrre vilje til & se lengre enn konjunkturut-
viklingen i det korte bildet. De statsfinansielle
problemene i eurosonen, USA og Japan er
fremdeles aktuelle, og dersom veksten ikke
kommer i gang vil disse kunne eskalere og
fa nye uttrykk.

SKAGEN garinni2013 med aksjefondspor-
tefgljer som historisk sett er sjeldent lavt vur-
dert — bade pa prising i forhold til inntjening
ogiforhold til egenkapital, samt historisk stor
rabatt til aksjemarkedene generelt. Og i det
lange lgp forventes selskapenes utvikling a
bestemme aksjekursutviklingen.

Nye fond i 2012

SKAGEN har etablert to nye fond i 2012.
Kombinasjonsfondet SKAGEN Balanse 60/40
startet 29. februar 2012. Fondet bestar av
60 prosent aksjefond og 40 prosent rente-
fond. Det er et fond-i-fond som investereri
SKAGENSs fond: Tre aksjefond, to pengemar-
kedsfond og ett obligasjonsfond. Malet er
a oppna best mulig avkastning i forhold til

risiko innenfor fondets investeringsmandat.
SKAGEN Balanse 60/40 skal gjgre det mange
investorer synes ervanskelig: Fondet kjgper
andeleri aksjefond nar aksjemarkedene faller
og andeler i rentefond nar aksjemarkedene
stiger. Saledes opprettholdes balansen pa
60/40 over tid. Fondet passer for investorer
som ikke gnsker & vaere 100 prosent ekspo-
nertiaksjemarkedet, men som godt kan tale
en hgyere risiko enn ren banksparing.
SKAGEN m2 ble etablert 31. oktober og
er et aksjefond som investerer i undervur-
derte, underanalyserte og upopuleare eien-
domsselskaper over hele verden. Malet er
a oppna best mulig avkastning i forhold til
risiko innenfor fondets investeringsman-
dat. SKAGEN m2 passer for andelseiere som
gnsker a ta del i verdiutviklingen i det globale
eiendomsmarkedet gjennom SKAGENSs ver-
dibaserte investeringsfilosofi og a spre sine
investeringer i eiendom pa en enkel mate.
SKAGEN m2 er en rimelig inngangsbillett til
det globale eiendomsmarkedet, noe som van-
ligvis er dyrt, vanskelig og krever inngaende
lokal kunnskap om markedet man investereri.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalen gkte i 2012 med 10,5
milliarder kroner fra 98,8 milliarder til 109,3
milliarder norske kroner. Lave innlgsninger
gjennom dret og en gkning i nytegning pa slut-
ten av aret gav fondene en god netto nyteg-
ning pa 3,3 milliarder norske kroner. Verdi-
gkningen var 7,2 milliarder norske kroner.

SKAGEN har beholdt sin posisjon som den
stgrste aksjefondsforvalteren i norsk fonds-
industri, selv om fondene har hatt netto inn-
lgsning i Norge. Netto nytegning i Sverige,
Danmark og gvrige internasjonale markeder
bidro til at SKAGENSs aksjefond totalt hadde
netto nytegning pa 3,8 milliarder norske kro-
neri2012.

Rentefondene hadde en netto innlgsning
pa 0,5 milliarder norske kroner, som i sin hel-
het skyldes innlgsning i Norge, mens det var
god netto nytegning i Sverige.

SKAGENs markeder utenfor Norge viser
tilfredsstillende vekst. Den stgrste bidrags-
yteren til veksten i 2012 var tegning fra
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Martin Gjelsvik
Styreleder og eier

andelseiere i Nederland. Norske kunder
sto ved utgangen av 2012 for 42 prosent av
samlet forvaltningskapital, gvrige nordiske
kunder for 33 prosent mens kunder utenfor
Norden utgjorde 25 prosent.

Det harikke veert ekstraordinaert store inn-
lgsninger i aksje- eller rentefondene i 2012.

Avkastning i fondene

2012 var et krevende ar for verdiforvaltere og
flere av SKAGENSs aksjefond leverte ikke godt
nok malt pa relativ avkastning.

SKAGEN Global har levert et tilfredsstil-
lende resultat, bade absolutt og relativt. Fon-
det var opp 10,2 prosent mot verdensindek-
sens 8,3 prosent. Fondets gjennomsnittlige
arlige avkastning siden oppstart i 1997 er
14,8 prosent. SKAGEN Global er siste fem ar
blant de 13 prosent beste fondene i Standard
& Poors oversikt over globale aksjefond.

SKAGEN Kon-Tiki var opp 5,6 prosent sam-
menlignet med vekstmarkedsindeksen som
steg 10,3 prosent, og gjorde det for fgrste
gang siden fondets start i 2002 darligere enn
referanseindeksen Fondets gjennomsnittlige
arlige avkastning siden oppstart er 16,6 pro-
sent. SKAGEN Kon-Tiki er siste fem ar blant de
7 prosent beste fondene i Standard & Poors
oversikt over vekstmarkeds-aksjefond.

SKAGEN Vekst oppnadde 9,5 prosent, mot
referanseindeksen som steg 11,8 prosent
Fondets gjennomsnittlige adrlige avkastning
siden oppstarti 1993 er 14,3 prosent.

SKAGEN m2 som startet 31. oktober steg
1,5 prosent, sammenlignet med referansein-
deksen som var opp 2,6 prosent.

SKAGENSs rentefond hadde et svaert godt
ar, bade absolutt og relativt i 2012.

SKAGEN Tellus var opp 6,09 prosent, mens
referanseindeksen falt med - 6,38 prosent.

SKAGEN Avkastning oppnadde en avkast-
ning pa 7,19 prosent mot referanseindeksens
2,17 prosent.

SKAGEN Hgyrente gav 3,59 prosent
avkastning, mens gjennomsnittlig 3-mane-
ders NIBOR for aret var 2,24 prosent og refe-
ranseindeksen gav 1,50 prosent. SKAGEN
Hgyrente Institusjon oppnadde 3,37 prosent.

SKAGEN Krona oppnadde 3,83 prosent
avkastning malt i svenske kroner mot refe-
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Barbro Johansson

ranseindeksens 1,21 prosent.

SKAGEN Balanse 60/40 som startet 29.
februar steg med 1,8 prosent sammenlignet
med referanseindeksen som gkte 2,5 pro-
sent.

Andelseiermgter

Den nye verdipapirfondloven, som tradte i
kraft 1. januar 2012, har styrket andelseierde-
mokratiet ved & innfgre andelseiermgtet som
et nytt organ. Gjennom andelseiermgtet har
andelseierne fatt myndighet til 8 godkjenne
vedtektsendringer og fusjon av fond, der 75
prosent av representerte stemmer ma stemme
for endringen. Finanstilsynet skal som tidli-
gere fgre kontroll med at endringene er lov-
lige og at forvaltningsselskapene har fulgt
de ngdvendige prosedyrer, men etter de nye
reglene far andelseierne anledning til selv a
vurdere og stemme over hvilke endringer de
mener eri sin interesse.

12012 ble det avholdt et slikt andelseier-
mgte i SKAGEN Tellus, som godkjente endring
av referanseindeks. Videre er det innkalt til
andelseiermgter den 27. februari ar som blant
annet skal behandle innfgring av nye stan-
dardvedtekter. Her er det ogsa tilrettelagt for
forhandsstemming via SKAGENSs nettsider for
a sikre stgrst mulig deltakelse.

Kundedialog i fokus

SKAGEN skal gi kundene best mulig service,
oppfelging og kommunikasjon, og gnsker &
vaere innovative og annerledes i sin kunde-
service og kommunikasjon.

SKAGENSs nettsider gir god oversikt over
fondenes utvikling og kurser, dialog direkte
med SKAGENSs radgivere pa chat og forbedret
nyhetstjeneste. Nettmgtene med forvalterne
fortsatte ogsa i 2012, mens “Min side” gir
andelseierne skreddersydd informasjon,
rapporter og analyser av sin beholdning i
SKAGENSs fond.

Det har veert hgy aktivitet i alle landene
SKAGEN markedsfgrer sine fond. Pa konto-
rene i Norge, Sverige og Danmark har det vaert
bdde inspirasjonsmgter, lunsj- og temamater
med godt oppmgte. Kontoret i Nederland,
som ble etablert i 2011, har kommet godt i
gang med arbeidet mot kunder i flere kanaler.

Styremedlem, eiervalgt

Yuhong Jin Hermansen
Styremedlem, andelseiervalgt

| Storbritannia har SKAGEN flest institusjo-
nelle kunder. Denne kundegruppen har ofte
egne lovpalagte krav til forvaltningen av sine
midler, og de ansatte pa London-kontoret
har brukt mye tid sammen med kundene og
deres konsulenter for & gjennomga SKAGENSs
investeringsfilosofi, risikohdndtering og
internkontroll. SKAGEN bruker ogsa betyde-
lige ressurser 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 ogsa
der de handler gjennom distributgrer.

SKAGEN gjennomfgrer hvert ar en kunde-
undersgkelse i Norge og Sverige, der vi har
flest direkte privatkunder, for & se om sel-
skapet oppfyller malsettingen om best mulig
service og oppfalging. Kundeundersgkelsen
2012 viser at kundene fremdeles er forngyd
med SKAGEN.

SKAGENs medarbeidere

SKAGEN harved utgangen av 2012 177 med-
arbeidere fordelt pa seks kontorer i Norge
(Stavanger, Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo
og Tensberg), to kontorer i Sverige (Stockholm
og Goteborg), ett kontor i Danmark (Kgben-
havn), i Storbritannia (London) og i Nederland
(Amsterdam). SKAGENs fond markedsfgres i
tillegg i Finland, Sveits, Luxembourg, Italia
og pa Island.

I sine snart 20 ars virksomhet har SKAGEN
hatt en insentivstruktur og eiermodell som
fremmer langsiktig tenkning og baerekraftig
risikotagning. Forvaltningsselskapets inntje-
ning svinger kraftig i takt med finansmarke-
dene, og det & ha en lav fast kostnadsbase
har vaert ngdvendig for a vaere beredt til a
beholde organisasjonen og kompetansen
intakt i darlige tider. For & kunne rekruttere
og holde pa de beste medarbeiderne i et glo-
balt marked, ma SKAGEN ha anledning til
utbetale variabel avlgnning nar selskapets
resultater er gode.

SKAGEN har en avlgnningsmodell som
skal stimulere medarbeiderne til sammen
a arbeide for en hgyest mulig risikojustert
avkastning for kundene. Modellen underbyg-
ger samarbeid mellom alle avdelinger for a
sikre at kunden far en best mulig opplevelse



Per Gustav Blom
Styremedlem, andelseiervalgt

av SKAGEN, ogsa nar det gjelder service, kom-
petent 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 medarbeidernes ressurser som kan kjen-
netegne slike ordninger.

Medarbeidernes kunnskaper og kompe-
tanseutvikling er helt avgjgrende for SKA-
GEN og vare kunder. Ved utgangen av 2012
er tilnaermet alle SKAGENs kunderadgivere
autorisert som finansielle radgivere. Ordnin-
gen stiller hgye krav til teoretisk og praktisk
kunnskap, og medarbeiderne i kundeposi-
sjon skal gjennomfgre prever overvdket 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 @ oppna en balanse
mellom mannlige og kvinnelige medarbei-
dere. Ved utgangen av aret var 62 kvinner og
115 menn ansatt i virksomheten. Kjgnnene
er likestilt med hensyn til arbeidsvilkar og
avlgnning. SKAGEN hadde i 2012 et sykefra-
veer pa 3,7 prosent.

Styret vil takke alle medarbeidere for
utmerket innsats i 2012. Medarbeidernes
kompetanse og holdninger er avgjgrende for
SKAGENS resultater.

Organisering
Forvaltningsselskapet SKAGEN AS er under
tilsyn av Finanstilsynet og er SKAGEN-fonde-

Pre S

Martin Petersson
Varamedlem, andelseiervalgt

Jesper Rangvid
Varamedlem, eiervalgt

nes forretningsfarer. Handelsbanken er SKA-
GENs depotmottaker og Verdipapirsentralen
(VPS) farer SKAGENSs andelseierregister.

Risikostyring

Styret har godkjent fondenes risikoprofil,
som skal revideres minst arlig, og mot-
tar jevnlig risikorapporter. SKAGENs fond
styrer markedsrisiko, kredittrisiko, likvidi-
tetsrisiko, operasjonell- og juridisk risiko,
samt omdgmmerisiko pa en helhetlig mate.
Risiko- og complianceansvarlige arbeider tett
med forretningsomradene, men er samtidig
uavhengige og rapporterer direkte til styret.

Finansiell risiko

Det er ingen finansiell risiko i fondene, da
de kun har kortsiktig gjeld i forbindelse med
oppgjar av verdipapirer.

Markedsrisiko, kredittrisiko og
likviditetsrisiko

Det er knyttet risiko til investeringeri fondene
pa grunn av markedsbevegelser, utvikling i
valuta, rentenivaer, konjunkturer, bransje- og
selskapsspesifikke forhold. | 2012 var risi-
koen innenfor forventet niva pa portefglje-
niva, men noen selskaper som for eksempel
omtalte Eletrobras viste stgrre negative mar-
kedsutslag enn forventet. | tillegg til lovpa-
lagte krav, styrer SKAGEN de relevante risiko-
kategoriene pa ulike mater. Markedsrisikoen
sgkes redusert ved spredning av investerin-
gene mellom ulike typer av bransjer, land og
valutaer. | trdd med investeringsfilosofien
analyserer SKAGEN selskapenes verdsetting,

Forslag til fordeling av fondenes overskudd:

Anne Sophie K. Stensrud
Varamedlem og eier

produkt/markedsmatrise, gjeldsgrad og det
finansielle instrumentets likviditet. Rentefon-
denes investeringer er basert pd en vurdering
av den enkelte utsteders kredittverdighet og
de gkonomiske og institusjonelle forholdene i
det landet utsteder befinner seg. Kredittrisiko
begrenses ved minimumskrav til kredittver-
dighet og type motpart.

Likviditetsrisiko fglges jevnlig bl.a. ved
a se pa historisk store nettoinnlgsninger i
forhold til konservative estimater pa ned-
salgsmuligheteri hvert verdipapir.

SKAGEN har utarbeidet interne rutiner for
aredusere risikoen for operasjonelle feil som
kan pavirke fondene.

Bade lovpalagte krav og interne retnings-
linjer har vaert oppfylti 2012.

Styret bekrefter at forutsetningen for fort-
satt drift for forvaltningsselskapet ertil stede.

Investeringsfilosofi

Styret fastholder SKAGENs investeringsfi-
losofi og forretningsidé. Vi har tro pa at den
beste maten & skape meravkastning for kun-
dene — na som fgr — er & ha en aktiv investe-
ringsfilosofi der portefgljeforvalterne leter
etter upopuleere, underanalyserte og under-
vurderte selskaper. Det samme prinsippet
gjelder for forvalterne av SKAGENSs rentefond:
Fondene skal forvaltes aktivt med grunnlag i
egne analyser av markedet, utstederne og de
enkelte verdipapirene.
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ARSRESULTAT 666539 3072860 2139995 3116 1282 72238 142379 49173 27 244 19 475
Som disponeres
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REGNSKAP

Arsregnskap 2012

RESULTATREGNSKAP SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m2* SKAGEN Avkastning

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

Portefgljeinntekter og-kostnader

Renteinntekter/-kostnader -2024 2968 -5913 10718 5790 3095 50 37264 47929
Aksjeutbytte 195731 229888 884975 865689 1195258 1186069 427 - -
Gevinst/tapvedrealisasjon -37525 599268 590257 1878281 273256 1939949 41 5506 -10206
Endringurealiserte kursgevinster/tap 7 652076 -2714579 2222686 -4789248 1589782 -8678665 3585 21251 -8818
Garantiprovisjon - 935 - - - - - - -
Kurtasje -7 640 -5529 -26867 -41368 -47 478 -48264 -474 -10 -15
Valutagevinst/tap -21866 15037 -101630 29323 -80649 20414 -185 13451 11421
PORTEF@LJERESULTAT 778751 -1872011 3563508 -2046 605 2935959 -5577 402 3444 77463 40311
Forvaltningsinntekterog -kostnader

Forvaltningshonorarfast 8 -74873 -88680 -330487 -328727 -888357 -877109 -466 -5225 -6493
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -25740 - -63312 - 222463 -123697 183 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -100613 -88680 -393799 -328727 -665 894 -1000806 -283 -5225 -6493
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 678139 -1960691 3169709 -2375332 2270065 -6578208 3161 72238 33818
Skattekostnad 10 -11600 -11836 -96849 -91281 -130070 -115280 -45 - -149
ARSRESULTAT 666539 -1972527 3072860 -2466614 2139995 -6 693488 3116 72238 33669
Somdisponeres

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

Norskeverdipapirertilkostpris 3,7 3448770 4105295 914112 834454 1042332 1534084 4720 793547 810238
Utenlandskeverdipapirertilkostpris 3,7 3178796 3397189 29264262 29672148 38524216 35051221 191991 153977 256987
Urealisertekursgevinster/tap 7 398998 -253078 2403282 180596 4657004 3067222 3585 13168 -8083
Opptjenterenterverdipapir 7 - 857 - - - - - 6950 8221
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 7026564 7250263 32581656 30687 198 44223552 39652527 200296 967 642 1067363
Tilgodehavendeaksjeutbytte 8091 14021 150691 152460 137273 148611 151

Opptjenterenterbank - - - - - - -

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

Tilgodefraforvaltningsselskapet 1 2 4 2 8 7 5

Tilgodehavende skattpaaksjeutbytte 5602 3159 30658 23590 2284 2570 -

Andrefordringer - - - - - -

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

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

Utsattskatt 10 - - - - - - 12

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

* Oppstartfond31.10.2012
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN Hgyrente SKAGEN SKAGEN Tellus SKAGEN Krona* SKAGEN
Hgyrente Institusjon Balanse 60/40**

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

Portefgljeinntekter og-kostnader

Renteinntekter/-kostnader 135347 138839 47518 54374 18315 12205 18933 8532 693
Aksjeutbytte - - - - - - - -
Gevinst/tapvedrealisasjon 1456 337 -566 -628 5898 30714 - - -104
Endringurealiserte kursgevinster/tap 7 15772 -5563 4511 -815 8035 7492 1732 93 930
Garantiprovisjon - - - - - - - - -
Kurtasje -99 -139 -64 -86 -15 -31 -97 -63
Valutagevinst/tap - - - - -1022 -740 - - -
PORTEF@LJERESULTAT 152475 133473 51399 52845 31210 -11788 20569 8563 1518
Forvaltningsinntekter og-kostnader
Forvaltningshonorarfast 8 -10096 -9924 -2225 -2342 -3889 -5636 -1094 -584
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -10096 -9924 -2225 -2342 -3889 -5636 -1094 -584 -
RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 142379 123550 49173 50503 27322 -17 424 19475 7979 1518
Skattekostnad 10 - - - - -78 -290 - - -236
ARSRESULTAT 142379 123550 49173 50503 27244 -17713 19475 7979 1282
Somdisponeres
Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 9 23093 -9553 10662 -4670 27244 -17713 -9056 -1520 1282
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 119286 133102 38511 55173 - - - - -
Nettoutdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - - - 28531 9499 -
SUM 142379 123550 49173 50503 27244 -17713 19475 7979 1282
BALANSE 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2011 31.12.2012 .12.2011 31.12.2012  31.12.2011 31.12.2012
Eiendeler
Norskeverdipapirertilkostpris 3,7 2984971 3340674 797137 1286629 - 29393 - - 68277
Utenlandskeverdipapirertilkostpris 3,7 - - - 439235 468383 795819 396565 -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 10651 -5121 3480 -1031 14717 6682 1558 -174 930
Opptjenterenterverdipapir 7 13202 19787 5193 7631 7940 6086 3359 1835 -
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 3008825 3355340 805810 1293229 461892 510544 800736 398226 69207
Tilgodehavendeaksjeutbytte - - - - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKEMOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - -
Tilgodeframeglere - - - - - - - 10042
Tilgodefraforvaltningsselskapet - - - - 1 1 - -
Tilgodehavende skattpdaksjeutbytte - - - - 852 893 - -
Andrefordringer 179 - - - - - - - -
SUMANDRE FORDRINGER 179 - - - 854 894 - 10042 -
Bankinnskudd 850446 832701 489951 425173 8951 24278 29083 6191 408
SUMEIENDELER 3859449 4188041 1295761 1718402 471696 535716 829819 414459 69615
Egenkapital
Andelskapitaltilpalydende 9 3693165 4019037 1256286 1666756 423042 508973 818539 390066 68116
Overkurs 9 33864 37727 -2937 -3256 44285 48907 6171 1891 -43
INNSKUTT EGENKAPITAL 3727029 4056764 1253349 1663500 467327 557880 824710 391957 68073
Opptjentegenkapital 9 10274 -5251 3123 -1172 3301 -23942 1647 1035 1282
Avsatttilandelseierneforreinvesteringinyeandeler 9 119583 133570 38750 55411 -41 -41 - - -
SUMEGENKAPITAL 3856886 4185083 1295222 1717740 470588 533897 826357 392991 69356
Gjeld
Utsattskatt 10 - - - - - - - - 29
Skyldigtilmeglere - - - - - - 9915
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2563 2712 539 662 959 1228 363 203
Annengjeld - 246 - - 150 591 3099 11350 230
SUMANNEN GJELD 2563 2958 539 662 1109 1819 3462 21468 259
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3859449 4188041 1295761 1718402 471696 535716 829819 414459 69615
* Angittiheletusen svenske kroner
** Driftsoppstartfond 29.02.2012
Stavanger24.januar2013
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REGNSKAP

Generelle noter 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

Avsatt til utdeling til andelseierne:

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

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

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

Ingen av fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2012.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

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

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

NOTE 4: DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 5: OMLOPSHASTIGHET
Omlgpshastighet er et mal pa gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.
Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg

avverdipapireriportefgljenilgpetav aret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapital i lgpet
av aret. Formelen er en tilna@rming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2012:

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

NOTE 6: TEGNINGSPROVIS)JON

Fondet har ikke tegnings- eller innlgsnings-provisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 61 - 73
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SKAGEN Vekst Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

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

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

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

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

Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

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

SKAGEN Global Note 8, 9 0og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

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

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

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

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



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

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 8268739 21034537 11378644 40681919
Utstedelseavandeler 2732572 11425009 14157582
Innlgsningavandeler -2111662 -8679982 -10791643
Arsresultat 2139995 2139995
EGENKAPITALPR 31.12.2012 8889649 23779564 13518639 46187853
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 88896486 82687385 82589405
Basiskursprandel (angittihelekronern* 519,6300 492,0310 570,9556

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pd beste estimat pé dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed .

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

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

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

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

SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

NOTE 10. SKATTENOTE

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

SKAGEN Avkastning Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent Avsatt til andels-

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

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

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

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

NOTE 10. SKATTENOTE

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

SKAGEN Avkastning hadde et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 12 mill pr
31/12/2011.Tilhgrende utsatt skattefordelvarikke bokfgrtibalansen da fremtidig utnyttelse
av denne var usikker.

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

NOTE 11. VALUTARISIKO

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

SKAGEN Tellus Note 8, 9 0g 10

Opptjent Avsatt til andels-
egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum NOTE 8 FO RVALTNINGSHONORAR
EGENKAPITALPR1.1.2012 4019037 37727 -5 251 133570 4185083 o . . . .
Forvaltningshonoraret utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.
Utstedelseavandeler 3060438 30254 42957 3133649
Innlgsningavandeler -3386309 34118 -50526 -3470953
Reinvestertforandelseierne -133272 -133272 NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 119286 119286 —— [ ——
3 - . pptjent vsatt til andels-
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 23093 23093 egen- elerne for reinvest.
EGENKAPITALPR31.12.2012 3693165 33864 10274 119583 3856886 Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
31.12.12 31.12.11 31.12.10 EGENKAPITALPR1.1.2012 508973 48907 -23942 -41 533897
Antallandeler 36931648 40190371 33890228 Utstedelseavandeler 192634 14539 207173
Basiskursprandel (angittihelekronen* 104,4340 104,1241  103,8222 Innlgsningavandeler 278565 -19161 297726
*Basiskursersattv_eddagsslyttsistev_irkgdagiéretogbasertpé besteestimatpadettetidspunkt.|regnskaperendelige Reinvestertforandelseierne -
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 27244 27244
NOTE 10. SKATTENOTE EGENKAPITALPR31.12.2012 423042 44285 3301 -41 470588
Rentefond er skattepliktig med 28 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rente- 31.12.12 31.12.11 31.12.10
barende verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus Antallandeler 4230420 5089726 6887985
Basiskursprandel(angittihelekronen* 111,2406 104,8583 113,9964

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

SKAGEN Hgyrente Institusjon Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent Avsatt til andels-

egen- eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 1666756 -3256 -1172 55411 1717740
Utstedelseavandeler 479791 -512 6091 485370
Innlgsningavandeler -890261 832 -12459 -901888
Reinvestertforandelseierne -55173 -55173
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 38511 38511
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 10662 10662
EGENKAPITALPR 31.12.2012 1256286 -2937 3123 38750 1295222

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

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasertpabeste estimatpadettetidspunkt.|regnskaperendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Antallandeler
Basiskursprandel (angittihelekronern*

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasertpd beste estimat pd dettetidspunkt.Iregnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

SKAGEN Tellus har et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 6 mill pr31/12/2012.
Tilhgrende utsatt skattefordel er ikke bokfgrt i balansen da fremtidig utnyttelse av denne
er usikker.
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REGNSKAP

KAGEN Krona Note 8, 9 0g 10 (alle tall i hele tusen SEK) KAGEN m2 Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2012 390066 1891 1035 392991
Utstedelseavandeler 837105 7974 17654 862733
Innlgsningavandeler -436908 -3950 -7984 -448842
Reinvestertforandelseierne 28275 256 28531
Arsresultat -9056 -9056
EGENKAPITALPR31.12.2012 818539 6171 1647 826357
31.12.12 31.12.11 31.12.10
Antallandeler 8185390 3900661 2127741
Basiskursprandel (angittihelekronen* 100,9874 100,7418 100,4158

*Basiskursersattveddagssluttsistevirkedagiaretogbasertpdbesteestimat pddettetidspunkt.
Iregnskaperendeligetallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forek

NOTE 10. SKATTENOTE

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

SKAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 og

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

Variabelt
forvaltningshonorar

Fast honorar i prosent p.a. avden
daglige forvaltningskapital

SKAGENAvkastning 0,5%
SKAGENTellus 0,8%
SKAGENHgyrente 0,25%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 0,15% -
SKAGEN Vekst 1,0% 1/10avavkastningutover6prosentp.a.
SKAGENGlobal 1,0% *
SKAGEN Kon-Tiki 2,0% **

* 1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdienennreferanseindeksen MSCIAll Country World Daily Total return Net $ malti
norskekroner.

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent

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

SKAGEN Balanse 60/40 hadde driftsoppstart 29.02.2012.

31.12.12
Antallandeler 681158
Basiskurs prandel (angittihele kronen* 101,8231

*Basiskursersattveddagssluttsistevirkedagiaretogbasertpabeste estimatpadettetidspunkt.|regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 29.02.2012 - 31.12.2012

Nettorenteinntekt 693
Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler 46
Sum skattepliktigei: 739
Fradragsberettigedekostnader B
Netto skattepliktiginntekt 739
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 739
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax28 %) 207
Forliteavsattbetalbarskatttidligerear R
Skyldigbetalbarskatt 207
Grunnlag utsatt skatt i balansen

Urealisertgevinstrentefondsandeler (B) 103
Utsattskatti (Bx28%) 29

nad i resultat '

Betalbarskatt 207
Endringiutsattskatt 29
Sumskat d 236

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.
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NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

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

*Basiskursersattved dagssluttsistevirkedagiaretogbasertpabeste estimat padettetidspunkt.regnskap erendelige
tallpr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forek

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 31.10.2012-31.12.2012

Renteinntekt 50
Skattepliktigaksjeutbytte 221
3%avskattefrittaksjeutbytte

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

Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -

Betalbar skatt i resultatregnskapet
Betalbarskatt(Ax28 %)
Skyldigbetalbarskatt R

Grunnlag utsatt skatt i balansen

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

nad i resultat

Betalbarskatt

Endringiutsattskatt 23
Kildeskattutbytte 33
Sumskat d 56

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.



SKAGEN Balanse 60/40

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (ngitti hele kroner)

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

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

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

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

DForverdiavlikviditeti portefgljen pr31.12.2012 henvisestil balansen.

Underliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurserertilgjengelige pdhjemmesidenwww.skagenfondene.noogpubliseresirelevante aviser.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Balanse 60/40benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN m?2

rtefglje pr 31.12.201

Markedsverdi Urealisert Eierandel

Verdipapir Antall KjgpsverdiNOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap Andelavfondet selskap/aksjeklasse Bors
Eiendomsselskaper inkl REITs 2

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

SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE? 196710597 200295699 3585102 93,79%

Forverdiavlikviditetiportefglien pr31.12.2012 henvisestilbalansen.

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

tileier ) ingogaten mini av

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Vekst

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 @ngittihele k

Eierandel
Urealisert Andelav selskap/

Verdipapir Antall Kjgp i NOK Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Energi

Solstad Offshore ASA 1938650 95343907 100,00 NOK 193865000 98521093 2,70 % 5,01 % Oslo Bors
StatoilASA 1173335 170 429 227 139,00 NOK 163093 565 -7 335662 2,27 % 0,04 % Oslo Bars
BonheurASA 1192594 88117 205 136,00 NOK 162192784 74075579 2,26 % 2,92% Oslo Bors
GangerRolfASA 1273817 130404738 125,50 NOK 159 864 033 29 459 295 2,23% 3,76 % Oslo Bars
BakerHughesInc 702000 170272856 40,85 usb 159 616 395 -10 656 461 2,22% 0,16 % New York
DOFASA 5762213 110021 666 27,00 NOK 155579751 45558 085 2,17 % 5,19 % Oslo Bors
GazpromOaoADR 1754000 111 556 210 9,46 usb 92362037 -19194 172 1,29% 0,01 % London Int.
Transocean Ltd 313900 138550991 44,66 usb 78033810 -60517 181 1,09 % 0,08 % New York
SevanDrillingASA 17599 671 140 650 744 3,92 NOK 68990710 -71 660033 0,96 % 5,23 % Oslo Bors
Electromagnetic GeoservicesAS 5029 207 68319 497 13,06 NOK 65681 443 -2638054 0,91 % 2,53 % Oslo Bgrs
Siem Offshorelnc 8036317 68364907 7,65 NOK 61477 825 -6 887082 0,86 % 2,03% Oslo Bors
Eidesvik Offshore ASA 1587 641 60594 698 33,00 NOK 52392153 -8202 545 0,73 % 5,27 % Oslo Bors
MarineAccurate WellASA 67 652076 51258 636 0,50 NOK 33826038 -17 432 598 0,47 % 5,76 % Unotert
Subsea7SA 229300 26 738389 132,10 NOK 30290530 3552141 0,42 % 0,07 % Oslo Bgrs
Northern Offshore Ltd 2750000 26 551574 10,00 NOK 27 500000 948 426 0,38 % 1,71 % Oslo Bors
Fred OlsenProductionASA 3000000 18734740 8,60 NOK 25800000 7065260 0,36 % 2,83% Oslo Bars
NorwegianEnergy CoASA 5127513 78353619 3,81 NOK 19535825 -58817 794 0,27 % 1,45 % Oslo Bors
Discovery Offshore SA 1317 325 15280970 13,00 NOK 17 125225 1844 255 0,24 % 2,01 % Oslo Axess
RenewableEnergy CorpASA 11267 486 17 508 405 1,07 NOK 12056 210 -5452195 0,17 % 0,53 % Oslo Bors
RemoraASA 828 465 26108 037 0,73 NOK 604779 -25503 257 0,01 % 0,95 % Unotert
Marine Subsea CyprusHoldingLtd 4130 450 10147 033 2,00 usb 459833 -9 687 200 0,01 % - Unotert
Sumsméposter? 1698 004 296 134 -1401870 0,00 %

SumEnergi 1625006 054 1580 644 081 -44 361972 22,01 %

Ravarer

AkzoNobelNV 655009 193527 242 49,74 EUR 239357823 45830581 3,33% 0,27 % Amsterdam
NorskHydroASA 7252679 186 185581 27,88 NOK 202204 691 16 019 109 2,82% 0,35 % Oslo Bars
AgrinosAS 817 242 23068088 39,00 NOK 31872438 8804350 0,44 % 1,83% Unotert
Norske SkogindustrierASA 5970000 345540673 3,96 NOK 23641200 -321899 473 0,33 % 3,14 % Oslo Bors
RottnerosAB 11091911 54 677 865 2,00 SEK 18971 605 -35706 260 0,26 % 7,23% Stockholm
Nordic MiningASA 15241972 23964974 0,90 NOK 13717775 -10 247 199 0,19 % 8,22 % Oslo Axess
Hexagon CompositesASA 2833473 4283776 4,47 NOK 12 665 624 8381848 0,18 % 2,13 % Oslo Bers
AltonaMiningLtd 2532136 2916371 0,28 AUD 4173511 1257140 0,06 % 0,48 % Sydney
SumRavarer 834164571 546 604 667 -287 559 904 7,61 %

Kapitalvarer, serviceogtransport

KongsbergGruppenASA 3110267 129185 463 124,50 NOK 387228241 258042778 5,39 % 2,59 % Oslo Bors
NorwegianAirShuttleASA 1504738 83482806 143,90 NOK 216 531798 133048992 3,02% 4,31% Oslo Bgrs
Wilh.WilhelmsenHoldingASA 1315811 93969 680 157,50 NOK 207 240 232 113 270553 2,89 % 3,80 % Oslo Bors
Stolt-NielsenLtd 926 602 114 905 029 115,00 NOK 106 559 230 -8345799 1,48 % 1,44 % Oslo Bors
LG Corp 173 000 35845185 65200 KRW 58935346 23090161 0,82 % 0,10 % Seoul
AvenglLtd 2575700 75193395 30,66 ZAR 51844 437 -23 348 958 0,72 % 0,66 % Johannesburg
OdfjellSE-A 1664725 74526 069 24,00 NOK 39953400 -34 572669 0,56 % 2,53% Oslo Bars
NKTHoldingA/S 169823 33408 412 203,50 DKK 34023316 614904 0,47 % 0,71 % Kgbenhavn
TTSGroupASA 3222553 32175187 9,40 NOK 30291998 -1883189 0,42 % 3,72% Oslo Bors
LG Corp Pref 224 482 25796379 23400 KRW 27 446 029 1649 650 0,38 % 6,77 % Seoul
I.M.Skaugen SE 1294257 16 227 008 19,10 NOK 24720309 8493301 0,34 % 4,78 % Oslo Bgrs
GoodtechASA 2116 842 48134917 11,65 NOK 24 661209 -23 473708 0,34 % 6,51 % Oslo Bors
Norwegian CarCarriersASA 12348096 37786022 1,70 NOK 20991763 -16 794 258 0,29 % 6,24 % Oslo Bars
AkvaGroupASA 1270800 34324972 12,50 NOK 15885000 -18 439972 0,22 % 4,92 % Oslo Bgrs
KongsbergAutomotive ASA 9551315 68591770 1,48 NOK 14135 946 -54 455 824 0,20 % 2,35% Oslo Bors
ABBLtd 100000 11462148 134,10 SEK 11 468 232 6084 0,16 % 0,00 % Stockholm
RederiABTransatlantic 1877 633 44572972 4,99 SEK 8012701 -36 560 271 0,11 % 1,81 % Stockholm
VitilnvestAS 931782 6668 623 1,57 NOK 1462898 -5205725 0,02 % 5,95 % Unotert
SumKapitalvarer, serviceogtransport 966 256 039 1281392087 315136 048 17,84 %

Inntektsavh forbruk

RoyalCaribbean CruisesLtd 1993021 305591208 34,00 usb 377192953 71601 745 5,25 % 0,91 % New York
Continental AG 300000 146 291125 87,59 EUR 193 030 842 46739717 2,69 % 0,15 % Xetra
KeskoOyjB 420000 102371813 24,77 EUR 76 423376 -25 948 437 1,06 % 0,63 % Helsinki
HurtigrutenASA 22671503 81526374 3,00 NOK 68014 509 -13 511 865 0,95 % 5,39 % Oslo Bors
Mahindra&Mahindraltd GDR 591300 10522 543 16,71 usb 54999293 44 476 750 0,77 % 0,10 % London Int.
NHSTMediaGroupASA 60000 31447083 450,00 NOK 27000000 -4 447 083 0,38 % 4,66 % Unotert
FjordLineAS 2850000 28500000 5,00 NOK 14250000 -14 250 000 0,20 % 3,57 % Unotert
LGElectronicsIncPref 43556 10525133 20400 KRW 4642590 -5882544 0,06 % 0,03 % Seoul
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 716775280 815553563 98778283 11,36 %
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ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.201

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kjgp i NOK Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
CermagASA 1084045 45733 456 83,75 NOK 90788769 45055312 1,26 % 1,17 % Oslo Bgrs
MorpolASA 7 337 930 153 525 204 11,35 NOK 83 285505 -70 239 698 1,16 % 4,37 % Oslo Bars
AustevollSeafood ASA 1972716 62173 336 28,50 NOK 56222 406 -5950930 0,78 % 0,97 % Oslo Bgrs
RoyalUnibrewA/S 106 965 30504639 492,00 DKK 51811065 21306426 0,72% 1,01 % Kgbenhavn
YazicilarHoldingAS 750000 25622 446 15,90 TRY 37 232 465 11 610 019 0,52 % 0,47 % Istanbul
NatuzziSpAADR 334948 16 412 140 1,92 usob 3579739 -12832401 0,05 % 0,61 % New York
R.Domstein & CoAS Convertible 3750000 3750000 75,00 NOK 2813527 -936 473 0,04 % 15,00 % Unotert
CodfarmersASAConvertible 07/1115% 8014056 8014056 25,00 NOK 2071579 -5942 477 0,03 % - Unotert
GenomarAS 463 407 11585175 0,50 NOK 231703 -11353 471 0,00 % 6,31 % Unotert
DagingDairyHoldingsLtd 4963663 10343 810 0,01 HKD 35671 -10308 139 0,00 % 0,49 % Hong Kong
NorskMarin FiskAS 354 000 7338000 0,01 NOK 3540 -7 334 460 0,00 % 3,13 % Unotert
Sum Defensivel er 375002 262 328075970 -46 926 292 4,57 %
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 1361530 361874143 37,34 usb 282992097 -78882 046 3,94 % 0,16 % NASDAQ
PhotocureASA 1109 401 44 688328 38,00 NOK 42157 238 -2531090 0,59 % 5,19 % Oslo Bors
Medi-StimASA 1513625 18912799 19,70 NOK 29818412 10905 613 0,42 % 8,03 % Oslo Bgrs
KarolinskaDevelopmentAB 1234600 43031 490 15,30 SEK 16 154 198 -26 877 292 0,22 % 2,63 % Stockholm
PCIBiotechASA 75000 1723784 31,50 NOK 2362500 638716 0,03 % 0,98 % Oslo Bgrs
NorchipAS 1200000 18000000 0,01 NOK 12000 -17 988 000 0,00 % 6,66 % Unotert
GammaMedica-ldeasIncUSA 238 486 9062 468 0,01 NOK 2385 -9060083 0,00 % 3,46 % Unotert
Sum Medisi 497293012 373498830 -123794182 5,20 %
Bankogfinans
OlavThonEiendomsselskapASA 180025 33834264 890,00 NOK 160222 250 126 387 986 2,23 % 1,69 % Oslo Bars
DanskeBankA/S 1604330 164672314 95,65 DKK 151075 625 -13 596 689 2,10 % 0,16 % Kgbenhavn
RSAlnsurance GroupPlc 12071 404 118 277 312 1,26 GBP 137 292892 19015580 1,91% 0,34 % London
KoreanReinsurance Co 1371994 45969 126 11500 KRW 82438901 36469775 1,15 % 1,16 % Seoul
GjensidigeForsikringASA 971 411 57 257 087 79,40 NOK 77130033 19872947 1,07 % 0,19 % Oslo Bgrs
HannoverRueckversicherungAG 176 000 35468 445 58,96 EUR 76229148 40760703 1,06 % 0,15 % Frankfurt
NorthernLogistic PropertyASA 2728689 82502098 25,70 NOK 70127 307 -12374790 0,98 % 7,01 % Oslo Bars
HitecvisionAS 762746 5183496 75,00 NOK 57 205 950 52022 454 0,80 % 4,14 % Unotert
Sparebanken @st 1413500 25052791 32,50 NOK 45938750 20885959 0,64 % 6,82 % Oslo Bgrs
NorwegianFinansHoldingASA 8862107 17 376 272 5,10 NOK 45196 746 27820473 0,63 % 5,21 % Unotert
TalanxAG 275024 37840008 21,48 EUR 43396 609 5556 601 0,60 % 0,11 % Frankfurt
SparebankenVest 995506 45056 270 29,40 NOK 29267 876 -15788394 0,41 % 3,13 % Oslo Bars
ABG Sundal CollierHolding ASA 3106 000 15848384 4,30 NOK 13355800 -2492 584 0,19 % 0,72 % Oslo Bars
Helgeland Sparebank 407 400 16 336 800 31,00 NOK 12629 400 -3707 400 0,18 % 2,18% Oslo Bgrs
ZoncolanASA 730000 4045513 3,25 NOK 2372500 -1673013 0,03% 4,90 % Oslo Axess
Klepp Sparebank 28750 2986 006 56,50 NOK 1624375 -1361631 0,02 % 2,67 % Oslo Bgrs
SumBankogfinans 707 706 186 1005504163 297797977 14,00 %
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 199321 257 657 313 402,00 usb 446 017 490 188360177 6,21 % 0,44 % London Int.
SAPAG 342 400 131117 253 60,69 EUR 152651761 21534507 2,13% 0,03 % Xetra
Q-FreeASA 3182604 44 687 622 19,10 NOK 60787736 16100 114 0,85 % 4,68 % Oslo Bgrs
ProactITGroupAB 458101 15214172 102,25 SEK 40058 275 24844103 0,56 % 4,91 % Stockholm
PSIGroupASA 3796612 43430508 4,21 NOK 15983737 27 446 771 0,22 % 8,56 % Oslo Bgrs
Bang&OlufsenA/S 220375 16 862 279 67,50 DKK 14 644 745 -2217 534 0,20 % 0,56 % Kgbenhavn
DataResponsASA 552500 5525003 5,71 NOK 3154775 -2370228 0,04 % 1,14 % Oslo Bars
OterlnvestAS 2468164 6930569 1,00 NOK 2468164 -4 462 405 0,03 % 8,09 % Unotert
Precise BiometricsAB 1680000 2018540 0,70 SEK 1005715 -1012824 0,01 % 0,64 % Stockholm
CeetronASA 60622 935 943 2,70 NOK 163 679 -772264 0,00 % 2,53 % Unotert
Sum Infor j knologi 524379 202 736 936 077 212556 876 10,26 %
Telekom
FranceTelecom SA 1968904 193 545318 8,34 EUR 120611700 -72933618 1,68 % 0,07 % Paris
Sistema)sfc GDR 668658 29215220 20,20 usb 75184 479 45969 258 1,05 % 0,14 % London Int.
MobileTelesystems ADR 400000 25 457 837 18,65 usb 41525188 16 067 351 0,58 % 0,04 % New York
IndosatTbk PT 7736500 28 403 245 6450 IDR 28 837 456 434211 0,40 % 0,14 % Indonesia
PakistanTelecom CoLtd GDR 20000 7842206 17,61 usb 1960479 -5881728 0,03 % 0,04 % Unotert
SumTelekom 284 463 826 268119 301 -16 344 525 3,73%
Nyttetjenester
Fortum Oyj 868100 96 519 662 14,15 EUR 90 235 436 -6284 226 1,26 % 0,10 % Helsinki
Sum Nyttet;j 96 519 662 90 235 436 -6 284226 1,26 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE® 6627 566 093 7026 564 175 398 998 082 97,85 %

YForverdi avlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.
2Vedhenvendelsetilforvaltningsselskapet SKAGENAS kan man fatilsendten oversiktoverhvilke selskapersominngdriposten
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7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (@ngittihelek

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgp di NOK Markedsk Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi
Gazprom OaoADR 18239618 1244493734 9,46 usb 960460820 -284 032914 2,80 % 0,15% London Int.
BakerHugheslInc 2300804 598 714 449 40,85 usb 523142508 -75571 941 1,53 % 0,52 % New York
Weatherford IntlLtd 7598130 624105 816 11,19 usb 473270 664 -150 835 152 1,38% 0,99 % New York
EnscoPlcClassA 1362042 390916 884 59,28 usb 449 439 743 58522858 1,31% 0,59 % New York
OMVAG 2092000 450594750 27,35 EUR 420387 044 -30207 705 1,23 % 0,64 % Wien
KazmunaigasExploration GDR 3153114 395621725 18,00 usb 315925700 -79 696 026 0,92 % 0,75 % London Int.
AfrenPlc 22662570 234648 050 1,31 GBP 268823 259 34175209 0,78 % 2,08 % London
PetroleoBrasileiroPrefADR 2058773 365335049 19,31 usb 221290 880 -144 044 169 0,65 % 0,07 % New York
NaborsIndustriesLtd 2340233 311125608 14,45 usb 188234717 -122 890892 0,55 % 0,81 % New York
Surgutneftegas OAO 46 860925 172 814 469 19,92 RUB 170192 551 2621918 0,50 % 0,61 % Moscow
BPPlc 4002350 202555704 4,25 GBP 153834790 -48720914 0,45 % 0,02 % London
Electromagnetic GeoservicesAS 10124112 157 087 703 13,06 NOK 132220903 -24 866 800 0,39 % 5,09 % Oslo Bgrs
BPPICADR 518 549 157 515 424 41,64 usb 120191 374 -37 324 050 0,35% 0,00 % New York
PacificDrilling SA 1654996 94318768 9,44 usb 86 964 443 -7 354325 0,25 % 0,76 % New York
NobleCorp 431493 92898719 34,82 usb 83632542 -9266176 0,24 % 0,17 % New York
RenewableEnergy CorpASA 5571215 7954 550 1,07 NOK 5961200 -1993 350 0,02 % 0,26 % Oslo Bers
Surgutneftegas OAOADR 25268 1234166 8,80 usb 1237731 3565 0,00 % 0,00 % London Int.
Sum Energi 5501935567 4575210870 -926724698 13,35%
Ravarer
AkzoNobelNV 1910110 576 762 464 49,74 EUR 698 005 328 121242 863 2,04 % 0,80 % Amsterdam
Ternium SAADR 3049582 473404782 23,55 usb 399764298 73640484 1,17% 1,55% NewYork
HeidelbergcementAG 1186581 372574419 45,83 EUR 399482879 26908460 1,17% 0,63% Frankfurt
Mayr-MelnhofKarton AG 452203 204333896 80,88 EUR 268673916 64340020 0,78% 2,26% Wien
NorskHydroASA 9388878 276902290 27,88 NOK 261761919 -15140371 0,76 % 0,45% OsloBars
Lundin Mining Corp SDR 7506030 192899646 32,61 SEK 209328705 16429059 0,61% 1,29% Stockholm
UPM-Kymmene Oyj 1487477 98366556 8,80 EUR 96212288 -2154268 0,28% 0,28% Helsinki
LundinMining Corp 2238609 57861402 5,12 CAD 64100581 6239179 0,19% 0,38% Toronto
Sum Révarer 2253105456 2397329914 144224458 7,00%
Kapitalvarer, service ogtransport
TycolnternationalLtd 5979910 632971796 29,25 usb 973628542 340656745 2,84% 1,28% NewYork
ADTCorp 2991455 414908175 46,49 usb 774131606 359223431 2,26% 1,29% NewYork
LG Corp 1908717 494998777 65200 KRW 650236398 155237621 1,90% 1,11% Seoul
Bungeltd 1279847 420427474 72,69 usb 517851814 97 424340 1,51% 0,88% NewYork
SiemensAG 804669 471404283 82,20 EUR 485892295 14488012 1,42% 0,09% Frankfurt
Pentairinc 1399082 192454942 49,15 usb 382771390 190316449 1,12% 0,67 % NewYork
TEConnectivityLtd 1658999 266037715 37,12 usb 342788995 76751279 1,00% 0,39% NewYork
Stolt-NielsenLtd 2157534 364453452 115,00 NOK 248116410 -116337042 0,72% 3,36% OsloBgrs
BayWaAG 676758 202109262 32,60 EUR 162069735 -40039527 0,47 % 1,97% Frankfurt
TRW Automotive Holdings Corp 382340 95502050 53,61 usb 114095449 18593399 0,33% 0,31% NewYork
Metso Oyj 432315 85460775 32,04 EUR 101752183 16291408 0,30% 0,29% Helsinki
Autolivinc 264333 87923760 67,39 usb 99156142 11232382 0,29% 0,28% NewYork
AutolivincSDR 205342 70012775 432,50 SEK 75950667 5937892 0,22% 0,22% Stockholm
FinnairOyj 4220820 229241860 2,38 EUR 73794622 -155447 238 0,22% 3,29% Helsinki
KronesAG 62430 17318503 47,00 EUR 21554707 4236203 0,06% 0,20% Frankfurt
DalianPort (PDA) CoLtd 6209000 8410636 1,84 HKD 8210260 -200376 0,02% 0,58% HongKong
LG CorpPref 20240 2399103 23400 KRW 2474620 75517 0,01% 0,61% Seoul
Sum Kapitalvarer, service ogtransport 4056 035339 5034475834 978 440495 14,69 %
Inntektsavhengige forbruksvarer
RenaultSA 1779079 451117878 40,68 EUR 531716917 80599038 1,55% 0,60% Paris
Toyotalndustries Corp 2954921 491580050 2731 JPY 519236849 27656799 1,52% 0,91% Tokyo
GeneralMotors Co 3102615 431854581 28,83 usb 497903648 66049067 1,45% 0,20% NewYork
ComcastCorp 2187662 218322851 35,92 usb 437410626 219087776 1,28% 0,41% NASDAQ
HyundaiMotorCo Pref (2pb) 562937 157824391 75600 KRW 222363616 64539225 0,65% 1,50% Seoul
TescoPlc 6807910 244588343 3,36 GBP 206970322 -37618021 0,60% 0,08% London
DixonsRetail Plc 79757888 111602904 0,28 GBP 204949554 93346650 0,60% 2,20% London
UnileverNV-Cva 906212 157965491 28,83 EUR 191955557 33990066 0,56 % 0,05% Amsterdam
CTCMedialnc 3565567 174334201 7,78 usb 154411975 -19922226 0,45% 2,25% NASDAQ
YamahaMotorCoLtd 1979911 160526279 949,00 JPY 120895410 -39630869 0,35% 0,57 % Tokyo
LGElectronicsIncPref 1050948 272663963 20400 KRW 112019475 -160644 488 0,33% 0,73% Seoul
Royal Caribbean CruisesLtd 468053 65316676 34,00 usb 88582254 23265578 0,26% 0,21% NewYork
Television BroadcastsLtd 1264462 30609422 57,90 HKD 52614055 22004634 0,15% 0,29% HongKong
EspritHoldingsLtd 5462838 44823641 10,74 HKD 42163828 -2659813 0,12% 0,28% HongKong
Mahindra&MahindraLtd GDR 398459 7060672 16,71 usb 37062343 30001671 0,11% 0,06 % Londonlnt.
HyundaiMotorCoPref(1p) 90035 28664535 69300 KRW 32600686 3936151 0,10% 0,36% Seoul
Mahindra&MahindraLtd 134000 5776564 931,65 INR 12669079 6892514 0,04 % 0,02% NationalIndia
Sum Inntektsavhengige forbruksvarer 3054632442 3465526195 410893753 10,11%
Defensive konsumvarer
Svenska CellulosaAB-B 5340890 425178055 141,00 SEK 644021607 218843552 1,88% 0,87% Stockholm
YazicilarHoldingAS 4021961 97411860 15,90 TRY 199663362 102251502 0,58% 2,51% Istanbul
UnitedIntlEnterprises 144171 21296685 972,00 DKK 137962132 116665447 0,40% 3,14% Kgbenhavn
RoyalUnibrewA/S 257019 63572255 492,00 DKK 124493321 60921066 0,36% 2,43% Kgbenhavn
ChiquitaBrandsInternationalinc 1622233 119163707 8,25 usb 74497202 -44666505 0,22% 3,50% NewYork
LannenTehtaat Oyj 222900 24721927 14,32 EUR 23447903 -1274024 0,07 % 3,53% Helsinki

Sum Defensive konsumvarer 751344488 1204085526 452741038 3,51%
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Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 2574343 558858468 37,34 usb 535073574 -23784893 1,56 % 0,30% NASDAQ
RocheHoldingAG-Genusschein 468483 409391710 184,00 CHF 524717638 115325929 1,53% 0,07 % Ziirich
Rhoen-Klinikum AG 1861872 205641386 15,31 EUR 209468029 3826643 0,61% 1,35% Frankfurt
Pfizerinc 1361026 159447418 25,08 usb 190000442 30553024 0,55% 0,02% NewYork
Sum Medisi 1333338981 1459259683 125920702 4,26 %
Bankogfinans
Citigroupinc 8251582 1856382734 39,56 usb 1817047503 -39335231 5,30% 0,28% NewYork
AmericanlInternational GroupInc 2769571 519367608 35,30 usb 544201816 24834208 1,59% 0,19% NewYork
HannoverRueckversicherung AG 1184427 250206171 58,96 EUR 512999212 262793041 1,50% 0,98% Frankfurt
GjensidigeForsikringASA 5212341 308223233 79,40 NOK 413859875 105636643 1,21% 1,04% OsloBgrs
BancoDoEstadoRioGrande Do SulSAPref 8324327 176300355 15,51 BRL 350921827 174621472 1,02% 2,04% SaoPaulo
GoldmanSachs GroupiInc 494133 358021228 127,56 usb 350857810 -7163419 1,02% 0,11% NewYork
HaciOmerSabanciHoldingAS 11151355 216056125 9,80 TRY 341206360 125150235 1,00% 0,55% Istanbul
CheungKongHoldingsLtd 3832974 288154308 119,00 HKD 327793445 39639137 0,96 % 0,17 % HongKong
KinnevikInvestmentAB-B 2067077 103280055 135,70 SEK 239885609 136605554 0,70% 0,90% Stockholm
AlbarakaTurkKatilim BankasiAS 32234600 215078573 1,70 TRY 171093932 -43984641 0,50% 3,58% Istanbul
RSAlnsurance GroupPlc 14702720 141764490 1,26 GBP 167219899 25455409 0,49% 0,41% London
TAGImmobilienAG 2327790 132754087 9,49 EUR 162363981 29609894 0,47 % 1,78% Frankfurt
SberbankofRussia 13135054 158916613 67,34 RUB 161291226 2374613 0,47 % 1,31% Moscow
JapanSecuritiesFinance Co 4124475 236377976 550,00 JPY 145958468 -90419508 0,43 % 4,40% Tokyo
AsyaKatilimBankasiAS 21065168 206740917 2,21 TRY 145351862 -61389055 0,42% 2,34% Istanbul
Sparebank1SR-BankASA 3661486 103844699 37,20 NOK 136207279 32362580 0,40% 1,43% OsloBars
TalanxAG 786319 108454837 21,48 EUR 124074911 15620074 0,36% 0,31% Frankfurt
IndustrialBank ofKorea 2000655 145741615 11850 KRW 123871870 -21869746 0,36% 0,37 % Seoul
EFG-HermesHolding SAE 12791176 223242620 11,02 EGP 123331867 -99910753 0,36% 2,67% Cairo
GSWImmobilienAG 458452 77870371 32,00 EUR 107769229 29898858 0,31% 0,91% Frankfurt
IrsaSaADR 1815671 151638394 6,97 usb 70443790 -81194604 0,21% 3,14% NewYork
CapitamallsAsialLtd 6212485 39351181 1,94 SGD 54949088 15597907 0,16 % 0,16 % Singapore
Sum Bank og finans 6017768192 6592700858 574932666 19,24%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 521930 1202766187 852000 KRW 2323453547 1120687360 6,78% 2,29% Seoul
Oracle Corp 6560604 1058165017 33,32 usb 1216806709 158641692 3,55% 0,14% NASDAQ
MicrosoftCorp 3839442 600724306 26,71 usb 570834088 -29890218 1,67 % 0,05% NASDAQ
KyoceraCorp 985768 518608150 7770 JPY 492826061 -25782089 1,44% 0,52% Tokyo
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 118732 119951981 402,00 usb 265684743 145732762 0,78% 0,26% London Int.
Googlelnc 62275 214270064 707,38 usb 245210629 30940565 0,72% 0,02% NASDAQ
KyoceraCorpADR 48553 35760939 91,35 usb 24688653 -11072286 0,07 % 0,03% NewYork
ProactITGroupAB 102318 3961104 102,25 SEK 8947116 4986012 0,03% 1,10% Stockholm
Sum Informasjonsteknologi 3754207747 5148451546 1394243799 15,03 %
Telekom
Vimpelcom Ltd-SponADR 11926062 916415772 10,49 usb 696378460 -220037312 2,03% 0,73% NewYork
ChinaUnicomHongKongLtd 56953350 520112814 12,42 HKD 508344700 -11768114 1,48% 0,24% HongKong
IndosatTbk PT 60659725 216150512 6450 IDR 226106395 9955883 0,66% 1,12% Indonesia
ChinaUnicomHongKongLtd ADR 2466883 227566402 16,29 usb 223687860 -3878542 0,65 % 0,10% NewYork
Sistema)sfcGDR 1911475 193977626 20,20 usb 214927888 20950261 0,63 % 0,40% London Int.
FirstPacific CoLtd 32545960 203569542 8,51 HKD 199041702 -4527840 0,58% 0,85% HongKong
VivendiSA 1317510 146747914 16,95 EUR 164049362 17301448 0,48% 0,10% Paris
OrascomTelecomHolding SAE 26937839 58416941 4,02 EGP 94748434 36331493 0,28% 0,51% Cairo
OrascomTelecomHolding SAEGDR 1351911 12705770 3,14 usb 23614232 10908461 0,07% 0,13% London Int.
Sum Telekom 2495663294 2350899033 -144764260 6,86 %
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 9747757 602752539 10,48 BRL 277661349 -325091190 0,81% 3,67 % SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 4226749 352494558 6,33 BRL 72720963 -279773595 0,21% 0,39% SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SAADR 192000 5095419 3,12 usb 3334484 -1760935 0,01% 0,02% New York
Sum Nyttetj 960342516 353716796 -606 625720 1,03%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE " 30178374022 32581656254 2403282232 95,09 %

UForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.
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7. Verdipapir

efglje pr31.12.201

(angitti hele kroner)

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kijap. i NOK Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Energi
BakerHughesInc 6612835 1850498 244 40,85 usb 1503585306 -346 912938 3,26 % 1,50 % New York
Gazprom OaoADR 25485821 1708085727 9,46 usb 1342030986 -366 054 741 2,91% 0,22 % London Int.
Tullow OilPlc 4831973 447 708 148 12,61 GBP 551308 359 103 600 211 1,19% 0,53 % London
PetroleoBrasileiro PrefADR 4 455 678 760423012 19,31 usb 478 926 480 -281 496 531 1,04 % 0,16 % NewYork
AfrenPlc 26112733 323672126 1,31 GBP 309 749 070 -13 923 055 0,67 % 2,40 % London
PacificDrilling SA 4 465777 267 970075 9,44 usb 234661 480 -33308 595 0,51 % 2,06 % New York
SeadrillLtd 1004382 93082276 203,30 NOK 204190861 111108 585 0,44 % 0,21 % Oslo Bars
DeepSeaSupplyPlc 12229431 125765711 9,91 NOK 121193 661 -4572050 0,26 % 9,63 % Oslo Bgrs
Siem OffshorelInc 10977 629 94336 405 7,65 NOK 83978862 -10 357 543 0,18 % 2,77 % Oslo Bgrs
ArcherLtd 16 040 969 342959 006 4,60 NOK 73788 457 -269 170 549 0,16 % 4,37 % Oslo Bors
RenewableEnergy CorpASA 23110218 43350638 1,07 NOK 24727 933 -18 622 705 0,05 % 1,09 % Oslo Bgrs
Sum Energi 6057851368 4928141456 -1129709912 10,67 %
Ravarer
ValeSaSponsADR 9472805 1013789195 20,29 usop 1069875 945 56 086 750 2,32% 0,45 % New York
ExxaroResourcesLtd 5669011 724159532 169,00 ZAR 628968 267 -95191 265 1,36 % 1,58 % Johannesburg
EurasianNaturalResources Corp Plc 10 691 761 595654512 2,84 GBP 274 740 430 -320914 082 0,59 % 0,83 % London
IpekDogal EnerjiKaynaklariVe UretimAS 8950000 97 544122 6,00 TRY 167 663 175 70119053 0,36 % 3,45 % Istanbul
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 8,06 usb 167 108 767 -39341 100 0,36 % 9,66 % NASDAQ
AsiaCementChinaHoldings 50706 000 186 391 210 3,83 HKD 139564 690 -46 826 520 0,30 % 3,26 % Hong Kong
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 40,87 BRL 136 845193 -73 961901 0,30 % 0,06 % Sao Paulo
ParkElektrik Uretim Madenci 6649 843 120176 694 6,14 TRY 127 480325 7303631 0,28 % 4,47 % Istanbul
CoalofAfricaltd 9214 414 98371139 0,16 GBP 13131165 -85 239973 0,03 % 1,15% London Int.
Sum Révarer 3253343365 2725377958 -527 965 408 5,90 %
Kapitalvarer, service ogtransport
ABBLtd 10321737 1070292574 134,10 SEK 1183720746 113428172 2,56 % 0,45 % Stockholm
APMoeller-MaerskA/S 16 835 660 896 833 42600 DKK 706 054 850 45158017 1,53 % 0,77 % Kgbenhavn
EmpresasICAS.A.B 42542700 621196 809 32,19 MXN 587041115 -34155 694 1,27 % 7,00 % Mexico
Avengltd 21017 094 617 358 060 30,66 ZAR 423038163 -194 319 897 0,92 % 5,39 % Johannesburg
BidvestGroup Ltd 2878881 335297 044 215,49 ZAR 407 272 949 71975905 0,88 % 0,88 % Johannesburg
CNHGlobalN.V. 1660919 388883591 40,29 usop 372493329 -16 390 262 0,81 % 0,69 % New York
HarbinElectric CompanyLtd 68 000000 614366 467 6,66 HKD 325462212 -288 904 255 0,70 % 4,94 % Hong Kong
EnkalnsaatVeSanayiAS 14 957 663 195004 936 5,30 TRY 247 515 850 52510914 0,54 % 0,53 % Istanbul
Orascom ConstructionIndustries GDR 1083401 239292221 40,20 usb 242 430950 3138729 0,53 % 0,52 % Cairo
NorwegianAirShuttleASA 1628768 119886177 143,90 NOK 234379715 114 493 538 0,51 % 4,67 % Oslo Bors
TekfenHoldingAS 8933907 139943 934 7,24 TRY 201949784 62005 851 0,44 % 2,41% Istanbul
AirAsiaBhd 38898000 91147 747 2,74 MYR 194163 062 103015316 0,42 % 1,40 % Kuala Lumpur
Frontline2012Ltd 6912000 128 435 232 27,00 NOK 186 624 000 58188768 0,40 % 4,43 % Unotert
Orascom ConstructionIndustries 552118 135933154 253,50 EGP 122 459 676 -13 473 478 0,27 % 0,26 % Cairo
Dryshipsinc 12000219 215197 136 1,60 usb 106 876 429 -108 320708 0,23 % 2,83% NASDAQ
AbengoaSa-BShares 6195948 114 938 614 2,34 EUR 106 506 116 -8432498 0,23 % 1,71 % Madrid
LG CorpPref 808 430 118 266 161 23400 KRW 98 841748 -19424 413 0,21 % 24,39 % Seoul
GoldenOcean Group Ltd 22068848 94516 131 3,94 NOK 86951 261 -7 564870 0,19 % 4,87 % Oslo Bgrs
YingliGreenEnergyHolding CoLtd ADR 6266933 118 593 343 2,35 usb 81977 693 -36 615 650 0,18 % 3,98 % New York
KuribayashiSteamship CoLtd 300000 6010011 211,00 JPY 4072880 -1937131 0,01 % 2,35% Tokyo
MariupolHeavyMachinebuildingPlantAzovGDR 422 695 16 806 476 0,01 usb 35058 -16 771 418 0,00 % 2,75 % Unotert
Sum Kapi er, service ogtransport 6042262652 5919867 585 -122395067 12,82%
Inntektsavhengige forbruksvarer
GreatWallMotorCoLtd 89280000 161 949 598 24,45 HKD 1568738210 1406788613 3,40 % 3,26 % Hong Kong
HyundaiMotorCoPref(2pb) 3574100 570 644 476 75600 KRW 1411791731 841 147 255 3,06 % 9,50 % Seoul
HyundaiMotorCoPref(1p) 3271147 525 437 563 69300 KRW 1184 446 461 659008 898 2,57 % 13,03 % Seoul
Mahindra& MahindralLtd GDR 7 864164 157 308 410 16,71 usb 731478878 574170 468 1,58 % 1,28 % London Int.
RoyalCaribbean CruisesLtd 3496 839 628973526 34,00 usb 661 800 868 32827343 1,43 % 1,60 % New York
NaspersLtd 1514037 418 446 276 543,20 ZAR 539921946 121475670 1,17 % 0,37 % Johannesburg
LGElectronicsIncPref 3150000 850969171 20400 KRW 335755287 -515 213 884 0,73 % 2,18 % Seoul
HengdeliHoldingsLtd 157044000 273803188 2,78 HKD 313749884 39946 697 0,68 % 3,58 % Hong Kong
DRB-HicomBhd 54368 600 205040927 2,73 MYR 270395572 65354 645 0,59 % 2,81% Kuala Lumpur
Mahindra&MahindraLtd 1812804 140553 392 931,65 INR 171392211 30838819 0,37 % 0,30 % National India
ChinaTingGroup HldgsLtd 31668 000 47 909 028 0,44 HKD 10013 612 -37 895 417 0,02 % 1,51 % Hong Kong
GhabbourAuto 296168 7959493 28,00 EGP 7255701 -703792 0,02% 0,23% Cairo
Sum Inntektsavt igeforbruksvarer 3988995048 7206740361 3217745313 15,61 %
Defensive konsumvarer
CosanlLtd 10319782 577466683 17,31 usb 994352499 416885816 2,15% 5,92% NewYork
HeinekenNV 2074217 621400179 50,47 EUR 769021387 147621208 1,67% 0,36% Amsterdam
YazicilarHoldingAS 9654470 239353575 15,90 TRY 479279620 239926045 1,04% 6,03% Istanbul
Kulim Malaysia BHD 50827600 160451024 4,90 MYR 453716383 293265360 0,98% 3,98% KualaLumpur
DistribuidoralnternacionaldeAlimentacion SA 12266933 417656693 4,81 EUR 433443000 15786307 0,94 % 1,81% Madrid
PZCussonsPlc 7625746 127930872 3,82 GBP 263296868 135365996 0,57 % 1,78% London
TataGlobalBeveragesLtd 14770923 198701120 159,95 INR 239761430 41060311 0,52% 2,39% NationalIndia
RoyalUnibrewA/S 489758 82208417 492,00 DKK 237226041 155017 624 0,51% 4,63 % Kgbenhavn
VindalnternationalHoldings Ltd 21680000 163392840 10,60 HKD 165151519 1758679 0,36% 2,17 % HongKong
PodravkaPrehrambenalind DD 406584 111935175 240,02 HRK 95018053 -16917121 0,21% 7,50% Zagreb
United IntlEnterprises 68500 12938797 972,00 DKK 65549979 52611182 0,14% 1,49% Kgbenhavn
ThaiBeveragePcl 27853000 46369484 0,39 SGD 50160572 3791088 0,11% 0,11% Singapore
EastAfricanBreweriesLtd 2316166 24624747 265,00 KES 39374243 14749496 0,09% 0,29% Nairobi
Pivovarnalasko 499286 138711783 6,99 EUR 25637607 -113074176 0,06% 5,71% Ljubljana
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437550 - 0,96 MYR 14833118 14833118 0,03 % 5,30% KualaLumpur
Sum Defensive konsumvarer 2923141389 4325822321 1402680933 9,37 %
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ote 7. Verdipaplr (0} fﬁl]e pr 31.12.2012 (angitti hele kroner)

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Medisin
RichterGedeonNyrt 997104 1097121873 36210 HUF 911113103 -186008770 1,97 % 5,35% Budapest
HanmiPharm CoLtd 798761 315456018 120500 KRW 502905255 187449237 1,09% 9,65% Seoul
ChinaShinewayPharmaceutical 31216000 232953330 13,10 HKD 293877257 60923927 0,64% 3,77% HongKong
EisEczacibasillacVe Sanayi 21418365 146799597 2,00 TRY 133745664 -13053933 0,29% 3,91% Istanbul
SupermaxCorpBHD 29573600 114137193 1,93 MYR 103980112 -10157081 0,23% 4,35% KualaLumpur
EczacibasiYatirimHolding 3586363 42586971 6,32 TRY 70767 642 28180670 0,15% 5,12% Istanbul
HanmiScienceColLtd 1331269 105152006 7530 KRW 52377269 -52774737 0,11% 2,56% Seoul
YuyuPharmalnc 290090 36311172 7260 KRW 11004024 -25307 149 0,02% 4,97 % Seoul
Sum Medisi 2090518161 2079770326 -10747 835 4,50 %
Bankogfinans
HaciOmerSabanciHoldingAS 49857500 984128537 9,80 TRY 1525527265 541398728 3,30% 2,44% Istanbul
HSBCHoldings PLC 16922745 988152722 6,47 GBP 990519326 2366604 2,15% 0,09% London
VTBBankOjscGDR 44401213 1333710986 3,46 usob 855152780 -478558205 1,85% 0,85% Londonlnt.
BancoDoEstadoRioGrande Do SulSAPref 19543329 452544267 15,51 BRL 823872095 371327828 1,78% 4,78% SaoPaulo
State BankofIndia 2305149 662041765 2385,50 INR 558040688 -104001077 1,21% 0,34% Nationallndia
AberdeenAssetManagementPlc 11668318 188718469 3,67 GBP 387567751 198849282 0,84% 1,02% London
BangkokBankPublic Co-Nvdr 9410500 240648119 195,50 THB 334926988 94278869 0,73% 0,49 % Bangkok
JSELtd 6464519 249899375 78,25 ZAR 332089614 82190238 0,72% 7,60% Johannesburg
Kiwoom Securities CoLtd 1043205 190647588 58900 KRW 321045875 130398286 0,70% 4,72% Seoul
Korean Reinsurance Co 4765065 181996624 11500 KRW 286318103 104321480 0,62 % 4,03% Seoul
Turkiye SinaiKalkinmaBankasiAS 30231660 180606895 2,29 TRY 216152806 35545911 0,47 % 2,75% Istanbul
ImmofinanzAG 8111256 195143507 3,18 EUR 189242870 -5900637 0,41% 0,72% Wien
Haitong Securities CoLtd 19387600 154736853 13,30 HKD 185307553 30570700 0,40% 1,30% HongKong
Kiatnakin Bank Pcl-Nvdr 19238700 142186343 48,50 THB 169866659 27680316 0,37 % 2,31% Bangkok
KiatnakinBank Pcl 16543300 108175319 48,50 THB 146067827 37892507 0,32% 1,99% Bangkok
EFG-HermesHolding SAE 14949381 353506510 11,02 EGP 144141169 -209365341 0,31% 3,13% Cairo
HellenicExchanges SAHoldings 4121279 149607395 4,35 EUR 131695883 -17911512 0,29% 6,30% Athen
GhanaCommercialBank Ltd 17397904 83591006 2,10 GHS 106860481 23269475 0,23% 6,57 % Ghana
NordnetAB 7007907 97310164 16,80 SEK 100685123 3374958 0,22% 4,00% Stockholm
ValuePartnersGroup Ltd 20516000 80002145 5,12 HKD 75488376 -4513769 0,16% 1,17% HongKong
DiamondBankPlc 267216700 52752338 4,94 NGN 47059800 -5692537 0,10% 1,85% Lagos
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd 2475000 23708333 1,84 usb 25321737 1613403 0,05% 0,76 % London
Trimegah Securities Tbk PT 350000000 50389802 121,00 IDR 24474065 -25915737 0,05 % 9,58% Jakarta
Efg-HermesHolding GDR 169053 8188209 3,80 UsD 3575850 -4612360 0,01% 0,07 % Londonnt.
SumBankog finans 7152393271 7981000682 828607 411 17,28%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 542010 1339078266 852000 KRW 2412842827 1073764561 5,23% 2,37% Seoul
HonHaiPrecisionIndustry CoLtd 93500000 1791460501 88,90 TWD 1592607 940 -198852561 3,45% 0,79% Taipei
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 493414 484658096 402,00 usb 1104104804 619446708 2,39% 1,08% Londonnt.
Lenovo GroupLtd 52990000 259168990 7,02 HKD 267330470 8161480 0,58% 0,51% HongKong
Skyworth Digital Holdings Ltd 54958000 160232334 3,97 HKD 156797 400 -3434934 0,34% 1,98% HongKong
Satyam ComputerServicesLtd 4500000 199639269 107,05 INR 48886239 -150753030 0,11% 0,38% NationalIndia
Ericsson NikolaTesla 21240 24426329 1385 HRK 28642617 4216289 0,06 % 1,60% Zagreb
Sum Infor knologi 4258663785 5611212297 1352548512 12,15%
Telekom
Sistema)sfc GDR 11303681 901767260 20,20 usb 1270995581 369228321 2,75% 2,34% LondonInt.
BhartiAirtelLtd 28568386 1152935899 317,10 INR 919325675 -233610224 1,99% 0,75% NationalIndia
IndosatTbkPT 103964000 323273979 6450 IDR 387521132 64247153 0,84% 1,91% Indonesia
IndosatTbk PTADR 2054395 350195352 33,07 usb 378173352 27977999 0,82% 1,89% NewYork
ChinaMobile LtdADR 395328 117637956 58,72 usb 129216032 11578076 0,28% 0,01% NewYork
Sum Telekom 2845810 447 3085231772 239421325 6,68%
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 12202263 901972770 10,48 BRL 347577069 -554395701 0,75% 4,60% SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 744551 51595553 6,33 BRL 12809955 -38785597 0,03 % 0,07 % SaoPaulo
Sum Nyttetj 953568323 360387024 -593181299 0,78 %
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE» 39566547808 44223551782 4657003973 95,77 %

UFor verdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2012 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Kon-Tikiergjennomsnittliganskaffelsesverdibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapved salgavaksjer.
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REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente

7. Verdipapir

efglje pr31.12.201

(angittihele k

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

Verdipapir Forfallsdato  Kupong

Effektiv
rente?

Renteregulerings-
tidspukt

Kostpris

Palydende NOK Durasjon?

Markeds-
kurs

Palgpt
rente

Markeds-
verdi

Markedsverdi
inklpalgpt rente

Urealisert
gevinst/tap

Andel
avfondet

Risiko-
klasse?

RENTEPAPIRER MED FASTRENTE

Finanssertifikater

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

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

Effektivrente 2,85%

Effektivrentetilkunder1) 2,60%

Durasjon2) 0,11

D Effektiv rente justert for forvaltningshonorar.

Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvil endre

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.

Y Effektivrente erdengjennomsnittlige arlige avkastningen pdet
rentepapirframtildetforfaller.

“Verdipapireneerinndeltiseksrisikoklasseretterdereskredittrisiko.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner

Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS

Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirer utenfor EGS

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
isil 5:Bankerogfil

Risikoklasse 6: Industri

itusjoner

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

Tilordning avanskaffelseskost:

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

ForSKAGEN Hgyrente benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2012 69



REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente Institusjon

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (@ngitti hele k

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente? Durasjon? kurs rente verdi inklpélgpt rente gevinst/tap  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
SparebankenPluss 17.10.2014 3,14 17.01.2013 50000000 49975000 2,80 0,05 101,25 327083 50622929 50950012 647929 3,93% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2013 2,36 11.02.2013 35000000 35038500 1,92 0,11 100,15 112428 35051931 35164358 13431 2,71% 5
Sparebank1SMN 20.02.2015 2,51 20.02.2013 34500000 33958950 3,18 0,12 99,89 98622 34462715 34561337 503765 2,67 % 5
KredittforeningenforSparebanker 08.03.2013 2,69 08.03.2013 30000000 30062000 2,04 0,18 100,14 47075 30043057 30090132 -18943 2,32% 5
SparebankenMgre 02.08.2013 2,18 04.02.2013 30000000 30042000 2,11 0,09 100,14 100340 30040839 30141179 -1161 2,33% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 16.02.2015 3,21 18.02.2013 25000000 25105000 3,16 0,13 101,47 100312 25366716 25467029 261716 1,97 % 5
Bank10sloAkershusAS 30.04.2015 3,01 30.01.2013 25000000 24983500 3,32 0,08 101,09 129597 25272336 25401934 288836 1,96% 5
Sparebank1Telemark 28.03.2014 2,62 27.03.2013 25000000 24962500 2,81 0,23 100,40 5458 25100446 25105904 137946 1,94% 5
ParetoBankASA 18.03.2013 3,06 18.03.2013 25000000 25000000 2,22 0,21 100,21 27625 25053419 25081044 53419 1,94 % 5
SparebankenPluss 30.10.2013 3,94 30.01.2013 22000000 22399740 2,49 0,09 101,55 149282 22341857 22491140 -57883 1,74% 5
SparebankenPluss 15.01.2013 2,35 15.01.2013 22000000 22037480 1,89 0,04 100,02 110581 22004588 22115168 -32892 1,71% 5
SkandinaviskaEnskildaBankenAB 20.02.2015 3,21 20.02.2013 21000000 21000000 3,17 0,14 101,37 76772 21287437 21364209 287437 1,65 % 5
Totens Sparebank 15.08.2014 2,75 15.02.2013 20000000 19752000 2,87 0,12 100,47 70278 20094607 20164885 342607 1,56 % 5
ParetoBankASA 04.04.2014 3,35 04.01.2013 20000000 19990600 3,55 0,00 100,39 163778 20078639 20242416 88039 1,55% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 26.03.2013 3,43 26.03.2013 20000000 20385900 2,10 0,23 100,35 7622 20070027 20077649 -315873 1,55% 5
Helgeland Sparebank 12.06.2013 2,46 12.03.2013 20000000 20051600 2,05 0,19 100,24 25967 20047361 20073328 -4239 1,55% 5
Sparebanken Sgr 04.02.2015 2,40 04.02.2013 20000000 19620600 3,10 0,08 99,91 74667 19981139 20055806 360539 1,55% 5
Bank10sloAkershusAS 22.10.2014 2,55 22.01.2013 16500000 16352325 2,82 0,05 100,25 81812 16540574 16622387 188249 1,28% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 30.09.2013 4,02 31.12.2012 15000000 15261750 2,54 0,23 101,49 - 15223983 15223983 -37767 1,18% 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 26.08.2013 2,58 25.02.2013 15000000 15055050 2,34 0,15 100,32 37625 15047269 15084894 -7781 1,16 % 5
Aurskog Sparebank 28.06.2013 2,94 27.03.2013 14000000 14087360 2,23 0,23 100,45 3430 14063658 14067088 -23702 1,09% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.09.2014 2,75 18.03.2013 13500000 13478855 2,91 0,20 100,70 14437 13594708 13609146 115853 1,05% 5
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 13.05.2013 3,48 13.02.2013 12000000 12100434 1,97 0,12 100,55 55680 12065650 12121330 34784 0,94% 5
Sparebank 1 Nordvest 24.04.2013 3,39 24.01.2013 11000000 11161700 1,94 0,07 100,44 70437 11048548 11118985 -113152 0,86 % 5
SparebankenNarvik 29.09.2014 3,27 31.12.2012 10000000 10008200 3,19 0,23 101,30 - 10130137 10130137 121937 0,78% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 3,03 11.02.2013 10000000 9983300 3,26 0,11 100,90 41242 10089802 10131044 106502 0,78% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 3,14 08.03.2013 10000000 9983000 3,63 0,16 100,30 18317 10029508 10047825 46508 0,78% 5
SparebankenNarvik 03.05.2013 2,60 04.02.2013 10000000 10039350 1,99 0,09 100,21 40444 10020768 10061213 -18582 0,78% 5
SparebankenPluss 18.02.2015 3,17 18.02.2013 5000000 5019500 3,16 0,13 101,34 18492 5067162 5085654 47662 0,39% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 3,15 21.02.2013 5000000 5016650 2,92 0,14 101,26 17500 5063031 5080531 46381 0,39% 5
SparebankenNarvik 16.09.2013 3,00 18.03.2013 5000000 5040400 2,60 0,21 100,65 5833 5032290 5038123 -8110 0,39% 5
Sparebank1SMN 19.03.2014 2,77 19.03.2013 4000000 4032000 2,68 0,21 100,66 3693 4026475 4030169 -5525 0,31% 5
Sparebank1SMN 18.09.2013 2,77 20.03.2013 4000000 4026000 2,50 0,21 100,54 3693 4021767 4025461 -4233 0,31% 5
Sparebank1Telemark 13.05.2013 2,41 13.02.2013 4000000 4005480 1,97 0,12 100,15 12853 4006173 4019026 693 0,31% 5

RENTEPAPIRER MED FASTRENTE

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

Finanssertifikater

BNBankASA 20.06.2013 3,25 50000000 49995000 2,13 0,46 100,55 863699 50274036 51137735 279036 3,95% 5
Sparebank1BoligkredittAS 04.10.2013 2,48 50000000 50011050 2,42 0,74 100,32 298959 50157774 50456733 146724 3,90% 5
ParetoBankASA 18.01.2013 3,72 50000000 49985000 2,06 0,05 100,08 1768274 50039652 51807926 54652 4,00% 5
BNBankASA 22.11.2013 2,38 30000000 29997000 2,76 0,87 100,17 74334 30050374 30124708 53374 2,33% 5
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE * 797136774 5193311 800616370 805809681 3479596  62,20%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,71%
Effektivrentetilkunder? 2,56%
Durasjon? 0,13
U Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.
2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyest kredittrisiko.
. . o Andelskurspr31.12.2012 103,1008
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
7 Effektiv rente erden gjennomsnittlige drlige avk paetr 2 Statogstat tepapirerinnenforE0S

Kr38.511.432,-erbesluttetutdelttilandelseierne. Dette vil
medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pd
utbetalingstidspunktet.

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

framtil detforfaller.

9 Forverdiav likviditetip ljen pr31.12.12 henvisestil bal

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente Institusjon benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Avkastning

rtef@lje pr 31.12.2012 (angittihele k

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?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebank1Nord-Norge 06.10.2014 3,05 NOK 07.01.2013 75000000 75395000 2,77 0,02 101,04 533750 75782142 76315892 387142  6,79% 5
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,87 NOK ~ 20.03.2013 59000000 58376106 3,68 0,19 100,52 56443 59306879 59363322 930773 5,32% 5
Sparebank1SMN 05.08.2014 2,80 NOK  05.02.2013 46000000 46200220 2,69 0,10 100,78 200356 46358432 46558787 158212 4,18% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 3,08 NOK 25.03.2013 40000000 40416000 3,68 0,21 101,16 13689 40464518 40478206 48518  3,63% 5
Sparebanken Pluss 25.08.2014 2,80 NOK  25.02.2013 40000000 40001500 2,77 0,15 100,62 108889 40248990 40357878 247490  3,62% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 17.03.2014 2,70 NOK  18.03.2013 40000000 40036450 2,68 0,21 100,60 42000 40238551 40280551 202101  3,61% 5
Sparebank1SMN 23.03.2015 2,73 NOK 25.03.2013 39000000 39231150 3,39 0,22 100,57 11830 39222177 39234007 -8973  3,52% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,62 NOK 27.03.2013 34000000 34063460 2,81 0,23 100,40 7423 34136607 34144030 73147  3,06% 5
AurskogSparebank 23.02.2015 3,28 NOK  22.02.2013 30000000 29991900 3,43 0,14 101,13 106600 30340033 30446633 348133  2,73% 5
BNBankASA 19.03.2014 2,67 NOK 20.03.2013 30000000 30002100 2,79 0,21 100,46 26700 30139494 30166194 137394 2,71% 5
ParetoBankASA 04.04.2014 3,35 NOK  04.01.2013 30000000 29985900 3,55 0,00 100,39 245666 30117958 30363624 132058  2,70% 5
Sparebanken SognogFjordane 28.01.2014 2,38 NOK  28.01.2013 30000000 29643000 2,48 0,07 100,20 124950 30059057 30184007 416057  2,71% 5
Helgeland Sparebank 05.10.2015 3,07 NOK 07.01.2013 28000000 28012800 3,50 0,00 100,83 207737 28231131 28438867 218331 2,53% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 3,20 NOK  25.02.2013 25000000 24900000 3,66 0,13 100,83 84444 25208174 25292619 308174 2,27% 5
Sparebank 1 RingerikeHadeland 17.02.2014 2,58 NOK  18.02.2013 25000000 24890000 2,63 0,13 100,30 75250 25075571 25150821 185571  2,26% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 3,14 NOK 08.03.2013 25000000 25269500 3,63 0,16 100,30 45792 25073770 25119562  -195730  2,25% 5
Sparebanken Sgr 17.02.2014 4,08 NOK  18.02.2013 20000000 20775500 2,53 0,14 102,07 95200 20413088 20508288  -362412 1,84% 5
Sparebanken SognogFjordane 27.01.2015 3,31 NOK  28.01.2013 20000000 20118200 3,06 0,08 101,72 115850 20344603 20460453 226403  1,84% 5
FanaSparebank 20.05.2015 3,31 NOK 20.02.2013 20000000 20108000 3,53 0,13 101,33 75394 20266004 20341398 158004 1,82% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 3,15 NOK  21.02.2013 20000000 20213500 2,92 0,14 101,26 70000 20252126 20322126 38626 1,82% 5
AurskogSparebank 15.04.2014 2,80 NOK  15.01.2013 20000000 20005200 2,76 0,04 100,45 119778 20089248 20209026 84048 1,81% 5
Sparebank1Telemark 09.10.2014 2,85 NOK 09.01.2013 18000000 18129600 2,93 0,02 100,55 118275 18098509 18216784 -31091 1,62% 5
BNBankASA 17.06.2015 2,97 NOK ~ 20.03.2013 15000000 14880000 3,71 0,20 100,69 14850 15103257 15118107 223257 1,36% 5
Totens Sparebank 30.01.2014 2,04 NOK  30.01.2013 10500000 10467450 2,58 0,08 99,79 36890 10477556 10514446 10106  0,94% 5
SparebankenPluss 18.02.2015 3,17 NOK 18.02.2013 10000000 10039000 3,16 0,13 101,34 36983 10134324 10171307 95324  0,91% 5
ParetoBankASA 15.06.2015 4,00 NOK  15.03.2013 10000000 10000000 4,76 0,17 101,32 15556 10132395 10147951 132395 0,91% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,63 NOK 19.02.2013 10000000 9856000 3,17 0,12 100,21 30683 10020548 10051231 164548  0,90% 5
SparebankenMgre 05.12.2016 3,00 NOK 05.03.2013 10000000 10000000 3,78 0,12 100,05 21667 10004609 10026275 4609 0,90% 5
SparebankenNarvik 09.02.2015 2,75 NOK 11.02.2013 5500000 5519250 3,37 0,10 100,17 21847 5509545 5531392 -9705  0,50% 5
Haugesund Sparebank 02.12.2013 2,81 NOK  04.03.2013 5000000 5033500 2,67 0,17 100,54 10928 5026966 5037894 -6534  0,45% 5
Sparebank1Nord-Norge 12.10.2015 2,91 NOK 14.01.2013 2000000 1986400 3,51 0,02 100,46 12934 2009280 2022214 22880 0,18% 5
Ut | dsk tat l"w )
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 6500000 36359430 6,66 6,48 604,67 1309500 39303396 40612896 2943965  3,64% 2
Slovak Government 21.05.2022 4,37 usb 5500000 31868187 3,25 7,61 608,30 148823 33456563 33605386 1588375 3,01% 2
Lithuanian Government 11.02.2020 7,37 usb 4500000 30822842 2,63 5,61 727,54 713279 32739435 33452714 1916593  3,00% 2
Spanish Government 31.01.2022 5,85 EUR 4000000 27653250 5,25 6,64 766,67 1573369 30666612 32239980 3013362 2,89% 2
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 50000000 27273026 8,18 10,37 53,28 517106 26640146 27157252  -632879  2,44% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE > 947523420 6950431 960691693 967642126 13168272 86,69%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,47%
Effektivrentetilkunder1) 2,97 %
Durasjon 2) 1,17
" Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvor mye kursen pé rentepapiretvilendre Andelskurspr31.12.2012 141,457

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.

I Effektivrente erden gjennomsnittlige &rlige avkastningen pa et rentepapir Kr36.606.359,-erbesluttetutdelttilandelseierne.
framtil detforfaller. Dettevilmedfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. pautbetalingstidspunktet.

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

% Forverdiav likviditetiportefgljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Avkastningbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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REGNSKAP

SKAGEN Tellus

7. Verdipapirportefglje pr 31.12.201 hele kroner)

Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Markeds- Mar i L isert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpélgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse?
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Obligasjon utstedtavovernasjonalorganisasj:
EuropeanBankforReconstructionand 17.06.2015 0,50 CNY 20000000 18272875 1,61 2,41 86,96 48200 17392149 17440349 -880726 3,71% 1
Development (EBRD)
EuropeanBankforReconstructionand ~ 06.06.2014 5,25 INR 130000000 14997571 5,68 1,31 10,08 394694 13103958 13498652 -1893613 2,87% 1
Development (EBRD)

landske statsobligasj
USGovernment 31.08.2013 0,12 USD 7000000 40671807 0,15 0,67 556,53 16501 38957043 38973545 1714764 8,28% 3
USGovernment 28.02.2013 2,75 USD 6000000 34008156 0,02 0,20 558,99 309534 33539173 33848707 -468983 7,19% 3
Polish Government 25.10.2021 5,46 PLN 15000000 26434254 3,31 7,07 208,97 270768 31345818 31616586 4911564 6,72% 2
Spanish Government 31.01.2022 5,85 EUR 4000000 28694898 5,25 6,64 766,67 1573369 30666612 32239980 1971714 6,85% 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 5000000 22918541 6,66 6,48 604,67 1007308 30233381 31240689 7314840 6,64% 2
Canadian Government 01.08.2013 2,00 CAD 5000000 28694576 1,08 0,58 562,33 230999 28116517 28347516 -578059 6,02% 3
UKGovernment 07.03.2013 4,50 GBP 3000000 28422131 0,22 0,19 911,68 388041 27350446 27738487 -1071686 5,90% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 21226265 6,43 10,89 62,08 42867 24833848 24876715 3607583 5,29% 3
Australian Government 15.05.2013 6,50 AUD 4000000 24259330 2,98 0,37 586,00 191070 23440131 23631201 -819199 5,02% 3
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 6000000 21787898 6,93 8,02 356,96 793996 21417704 22211700 -370194 4,72% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 5000000000 17419440 3,82 6,15 0,40 874216 19957584 20831799 2538143 4,43% 3
SouthAfrican Government 31.03.2036 6,25 ZAR 35000000 20799841 8,18 10,37 53,28 361974 18648102 19010077 2151738 4,04% 3
Slovak Government 21.05.2022 4,37 USD 3000000 17305147 3,25 7,61 608,30 81176 18249034 18330211 943887 3,90% 2
PeruvianGovernment 12.08.2037 6,90  PEN 6000000 15573723 5,01 12,65 278,68 346040 16720805 17066845 1147082 3,63% 3
Irish Government 18.10.2020 5,00 EUR 2000000 13419494 4,45 6,34 761,45 148933 15228993 15377925 1809499 3,27% 2
LithuanianGovernment 11.02.2020 7,37 USD 2000000 13770298 2,63 5,61 727,54 317013 14550860 14867873 780562 3,16% 2
ChileanGovernment 05.08.2020 5,50  CLP 800000000 10006114 3,83 6,04 1,30 207709 10368167 10575876 362053 2,25% 3
Russian Government 10.03.2018 7,85 RUB 50000000 9955960 5,92 4,07 19,89 218693 9942634 10161327 -13326 2,16% 3
NewZealand Government 15.04.2015 6,00 NZD 2000000 10596464 2,57 2,11 494,46 116625 9889139 10005763 707326 2,13% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 5) 439234778 7939726 453952096 461891811 14717314  98,17%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,49%
Effektivrentetilkunder? 2,69%
Durasjon” 4,68
 Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiet telefonbasertinternasjonaltmarked.
¥ Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr 0,-erbesluttet utdelttil andelseierne.

framtil det forfaller.
“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasseretter deres kredittrisiko.

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

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

Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

* Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGENTellus benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Krona

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2012 (ngitti sek)

Sumpélgptrente og

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

. . S e . . N Risikoklasse 2: Stato, te papirerinnenfor EGS
”frfaffnk;l;/dr:?ftoe;arlc:::g]ennomsnlnllgearl\geavkastnlngen pdetrentepapir Risikoklasse 3: Stato te papirerutenfor EGS Kr 28.531.050,-erbesluttet utdelttilandelseierne
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurs tilsvarende utbetalt prandel pd
Risikoklasse 5: Bankerogfinansinstitusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

9 For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.12 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGENKronabenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Til styret i SKAGEN AS

Revisors beretning
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for verdipapirfondene, som bestér av balanse per 31. desember 2012,
resultatregnskap for regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Resultatregnskapene viser folgende
Arsresultater for regnskapsiret avsluttet per 31. desember 2012:

SKAGEN Vekst NOK 666 539 000
SKAGEN Global NOK 3 072 860 000
SKAGEN Kon-Tiki NOK 2 139 995 000
SKAGEN Avkastning NOK 72 238 000
SKAGEN Heyrente NOK 142 379 000
SKAGEN Hoyrente Institusjon NOK 49 173 000
SKAGEN Tellus NOK 27 244 000
SKAGEN Krona SEK 19 475 000
SKAGEN m2 NOK 3116 000
SKAGEN Balanse 60/40 NOK 1282 000

Styrets ansvar for arsregnskapet

Styret i forvaltningsselskapet er ansvarlig for 4 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 nodvendig for & muliggjore utarbeidelsen av et drsregnskap som ikke inneholder
vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Vir oppgave er 4 gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pa bakgrunn av vér revisjon. Vi har
gjiennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfarer revisjonen for & oppné betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzarer utforelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at rsregnskapet 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. Formélet 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 ogsa en vurdering av om de
anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen
er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av drsregnskapet.

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks 8017, NO-4068 Stavanger
T: 02316, www.pwc.no
Org.no.: 987 009 713 MVA, Medlem av Den norske Revisorforening
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Revisors beretning - 2012 — side 2

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

Konklusjon

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

Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om arsberetningen

Basert pi vér revisjon av irsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapene, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av
Arsresultatene er konsistente med drsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert p# var revisjon av irsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
noedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000
”Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon”, mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Stavanger, 24. januar 2013
PricewaterhouseCoopers AS

stei’Hadland
tsautorisert revisor

(2)



Returadresse:
Skagen AS
Postboks 160
4001 Stavanger

ECONOMIQUE NORGE P.P. PORTO BETALT 3°
Hold deg oppdatert

Hovedkontor:
SKAGEN AS
Postboks 160, 4001 Stavanger

Skagen 3, Torgterrassen
Telefon: 04001

Telefaks: 51 86 37 00
Organisasjonsnummer: 867 462 732
kundeservice@skagenfondene.no
www.skagenfondene.no

Aktiv og
annerledes

Min side

Portalen Min side er SKAGEN-kundens eget
omrade med detaljert informasjon om behold-
ningen. Min side gir deg en oppdatert og ngy-
aktig 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 a logge deg inn pa Min side, eller

Les rapportene pa iPad

N& kan du lese Markeds- og Arsrapporten pa

iPad’en din. Slik gjer du:

1. Sek etter “skagen” i Apples App Store eller
last ned via iTunes

2. Nar du har lastet ned appen vil du fa
beskjed nar det er kommet en ny rapport.
iPad-lesere far rapportene flere dager for
de dumper ned i postkassen, i tillegg
slipper du a fylle postkassen med papir.

For alle andre plattformer, har vi iPaper.

Alltid oppdatert

Abonner pa nyheter fra SKAGEN og fa aktuelle
tema, nyheter og debattinnlegg om vare por-
tefgljeselskaper og markedsutsikter.

www.skagenfondene.no/Abonner-pa-nyheter/

Folg oss i sosiale medier
n www.facebook.no/skagenfondene

www.twitter.no/skagenfondene

youtube.com/skagentvnorge

pinterest.com/skagenfondene

. Instagram/skagenfondene

fadselsnummer og passord.

Sjekk gkonomien din

Start aret med en gjennomgang av gkonomien
din. Det er gratis og helt uforpliktende. Vare
rddgivere erinteresserte i hele gkonomien til
kunden, ikke bare fondssparingen. Hensikten
med rddgivningen er at du skal fa en riktigst
mulig portefglje i forhold til risikoprofil og spa-
rehorisont. Alle vare radgivere er autoriserte.

@nsker du radgivning?

Send en epost til:
kundeservice@skagenfondene.no,

ring 04001, eller ga til:
www.skagenfondene.no/bestill-radgivning
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