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LEDER

Tallet er 3

God avkastning

Vare fond leverte god avkastning i aret som gikk.
SKAGEN Kon-Tiki leverte naer 20 prosent avkastning
til andelseierne i et vanskelig marked, og slo sin
referanseindeks med over 13 prosentpoeng. De
to andre aksjefondene vare leverte solid absolutt-
avkastning pa henholdsvis 25 og 31 prosent for
SKAGEN Vekst og SKAGEN Global. Likevel endte
de to fondene litt bak referanseindeksene sine. Det
globale eiendomsfondet SKAGEN m2 hadde et bratt
forste levedr. Referanseindeksen ertungt eksponert
i eiendomsmarkedene i Japan og USA som begge
hadde gode &r, SKAGEN m2 har fa investeringer i
disse eiendomsmarkedene og fikk svi for det.

Narvi er sa forngyde med fjorarsresultatet totalt
sett, skal vi i aerlighetens navn ogsa nevne at vi har
fatt god hjelp av et bra marked og en svekkelse
i den norske kronen. Dette har gitt seerlig norske
andelseiere god avkastning.

Rentefest

SKAGENSs rentefond fortjener mer oppmerksomhet
enn de far, syns jeg. | et vanskelig marked gjorde vart
globale obligasjonsfond SKAGEN Tellus det svenne-
stykket & prestere over 9 prosent avkastning, naer fem
prosentpoeng bedre enn sin referanseindeks. SKAGEN
Avkastning, SKAGEN Hgyrente og SKAGEN Hgyrente
Institusjon klarte alle en avkastning pa i underkant
av tre prosent, alle godt foran sine referanseindekser.

3-tall

Selv om vi spgker litt med tallovertro var 1993 uomtvis-
telig et godt ar for selskapet, det var nemlig da SKAGEN
ble startet. Vi har brukt dette aret til & markere 20-ars-
jubileet, med blant annet en fantastisk utekonsert i
Stavangeriaugust og en rekke kundearrangementer.

En positiv ting med & bli eldre er at vi blir mer
erfarne. Vi vet mye mer i dag enn da vi startet for
20 ar siden, og det kommer andelseierne til gode.
Men noen ting endres ikke i SKAGEN: Vare 3 (her
var det igjen) U’er som var sa eksotiske da de ble
unnfanget for 20 ar siden. | dag har verdiforvalt-
ning allerede rukket & gd av moten fgr det snart
blir moderne igjen.

| SKAGEN ervi glade i tall, og sarligitallet 3. Aret 2013 foyer
seginnirekken av gode dr som slutter pa nettopp 3.

Mulighetenes marked

Tema for denne @rsrapporten er uoppdagede mulig-
heter eller pockets of value. Det er selve kjernen i
varinvesteringsfilosofi, nemlig a lete etter kvalitets-
selskaper der andre ikke tenker pa a lete. Hvorfor
snakker vi om investeringsfilosofien var hele tiden?
Vi har klokkertro pa at kvalitet til riktig pris pa lang
sikt er det beste for andelseierne vare.

Over snittet

Forvaltningskapitalen pa slutten av dret endte pa 128
milliarder kroner. | lgpet av aret opplevde vi at kunder
mistet troen pa vekstmarkedene og tok penger ut av
SKAGEN Kon-Tiki, til tross for at fondet slo sin referans-
eindeks med solid margin. Kundene betalte i snitt 2,25
prosent i forvaltningshonorar i lgpet av dret, dette er
over gjennomsnittet i bransjen og kan tilskrives den
store meravkastningen i nettopp SKAGEN Kon-Tiki.

SKAGEN pa farten

Det som for kort tid siden fortonte seg som science
fiction eridag helt dagligdags. Derfor jobber vi kon-
tinuerlig med & forbedre servicetilbudet vart pa alle
flater, og spesielt pa mobilsiden. Na kan du abonnere
og lese nyheter fra oss pa mobil eller nettbrett, se
videooppdateringene vare og nad ogsa logge inn pa
Min side via BankID pa mobil. Jeg kan love at i lgpet
av aret kommer det flere teknologiske nyheter fra oss.

Ekstra moro er det 0gsé at satsingen vari sosiale
medier har hatt suksess. Stadig flere fglger oss pa
Facebook, Twitter og LinkedIn, og vi bruker disse
kanalene aktivt, blant annet for a invitere til arran-
gementer som informasjonsmgter.

Hva na?

Jeg skal ikke strekke tallmagien for langt, det er tross
alt mer fundamentale forhold som bestemmer ram-
mebetingelsene for selskapene i portefgljene vare.
Hva vi tror om neste ar? To ting: etter en sa usedvanlig
stabil periode vi har bak oss, ma du trolig regne med
litt flere svingninger og korreksjoner. Sa langt ut i
oppgangsperioden som vi er na er det mer rom for tro
og tvil, men spgr du meg tror jeg 2014 kommer til &
bli nok et godt SKAGEN-ar. Takk for at du er med oss!

DER ANDRE IKKE
TENKER PA A LETE

Tema for denne arsrapporten
er uoppdagede muligheter eller
pockets of value. Det er selve
kjernen ivarinvesteringsfilosofi,
nemlig a lete etter kvalitets-
selskaper der andre ikke tenker
pa a lete. Hvorfor snakker vi om
investeringsfilosofien var hele
tiden? Vi har klokkertro pa at
kvalitet til riktig pris pa lang sikt
erdet beste forandelseierne vare.

a4

— Harald Espedal
Administrerende direktgr
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SKAGEN FONDENE

Utvikling

| tabellene kan du se hvilken avkastning de
respektive SKAGEN-fond har skaptiforhold
til sin referanseindeks. Tallene er oppdatert
pr31. desember 2013

Aksjefond . Rentefond

Forvaltere: Ole Sgeberg og Geir Tjetland Forvalter: Kristian Falnes Forvalter: Kristoffer Stensrud
Start: 1. desember 1993 Start: 7. august 1997 Start: 5. april 2002
Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start
35% 35% 35 % ., 339% 35 % 35% 35%
30% L, 286% 309 - 0% 30% 30%
5% 2%0% 25% 25 9% 25 9% 5% 25%
20 % 20 % . 20% 20% 3 20% 7 20%  168%
15% 15% 148% . A3 159, 157% 15% 15%
10% 10% 5 % 0% 0% 10% 62%  10% 8,6%
5 % 5 % 5% 5% 3,1% 5% 5%
0% 0% 0% 0% 0% 0%
5% 5% 5% 5% 5% 5%
SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki
OSEBX/MSCI All Country World Index (NOK) 50/50* MSCI All Country World Index (NOK)* MSCI Emerging Markets Index (NOK)
*Fgr1.1.2010 var indeks OSEBX * Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)
SKAGEN AVKASTNING
Forvalter: Peter Almstrom Forvaltere: Harald Haukas Forvalter: Jane Tvedt
Start: 31. oktober 2012 Start: 29. februar 2012 Start: 16. september 1994
Avk siste 12 mnd Gj.sn.arlig avk. siden start Avk siste 12 mnd Gj.sn.arlig avk. siden start Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start
35% 35% 35% 35% 25 % 25%
30 % 30 % 30 % 30 % 20 % 20%
25% 25% 25% 25%
o 9
20% 20% 0% 165% ;...  20% 5% 5%
15% 11,9 % 15% 12,5% 15% i 15% T 5 10 % 10 % . =
10% . 0%, 10% 0% 7% 94% e 5o, 562% 5,61%
50 H4% 5% 21° 5% 5% 6% 0,94%
0% 0%
0% 0% 0% 0%
5% 5% 5% 5% 5% 5%
SKAGEN m?

SKAGEN Balanse 60/40

SKAGEN Avkastning
SKAGEN Balanse 60/40 kombinert indeks

MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK) Statsobligasjonsindeks 3.00

SKAGEN TELLUS SKAGEN HOYRENTE SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON

Forvalter: Torgeir Hgien Forvalter: Ola Sjostrand Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 29. september 2006 Start: 18. september 1998 Start: 14. mars 2003
Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start
25 % 25 % 25 % 25%
25 % 25 %
20 % 20 % 20 % 20 %
20 % 20 %
15 % 15 % 15 % 15 %
15 % 15 % %
5,20 10 % 10 % 10 % 10 %
10% 217% 10% ° ° T s . ° ° .
59 4,51 % 5% 3.53% 5% 2,55% 1,68% 5% 3 °© 4,08 % 5% 2,46 % 1.62% 5% 3,46 % 2,82 %
0% 0% 0% 0%
0% 0%
9 o 9 o
- - -5% -5% -5% 5%
SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon
SKAGEN Tellus Statssertifikatindeks 0.50 Statssertifikatindeks 0.25
J.P. Morgans GBI Broad Unhedged Index
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Den rette
balansen

Noen smarte valg i dag, kan gi deg
en enklere hverdag senere.

— Ole-Christian Tronstad

Som med det meste i livet er for mye eller
for lite sjeldent bra. Sann er det med spa-
ring ogsa. Nordmenn er generelt flinke
sparere, vi eier stort sett var egen bolig
og sparer resten av pengene i banken.
Problemet med denne strategien erat den
innebarer en hgy risiko. Sett under ett
sparer nordmenn for mye i eiendomsmar-
kedet og for lite i spareprodukter som kan
gi dem en bedre avkastning enn banken.

Eiendomsrisiko

Nar stgrstedelen av formuen vér er bundet
opp i bolig, gjgr det oss svert utsatte nar
boligprisene svinger. Nar prisene faller,
synker formuen var. Det er som kjent sjel-
den lurt & legge alle eggene i en kurv. Det
er her tanken om balanse kommer inn.
Selvfglgelig skal du kjgpe bolig og ned-
betale lanet — de siste 20 arene har det

vist seg a vaere en god investering. Men a
kun satse pd at boligmarkedet skal gjgre
deg rik er en risikosport. Derfor kan det
vere lurt & spre risikoen litt — finne den
riktige balansen mellom boliginvesterin-
gen din og langsiktig sparing.

Enklere fondssparing

| SKAGEN er vi opptatt av at kundene
vare skal fa de beste radene tilpasset
deres situasjon. Derfor tilbyr vi gratis
radgivning fra autoriserte radgivere til
alle som gnsker. Nytt av aret er at vi har
gjort det enda enklere & spare fra god-
stolen hjemme. Med BankID pa mobilen
din slipper du a lete huset rundt etter
kodebrikken.

Fondssparing er enkelt og oversiktlig — du
trenger ikke vaere en ekspert, eller veldig
rik for @ begynne & spare. Alt du trenger
er noen hundrelapper i maneden og et
par minutter pa nett for & starte en spa-
reavtale. Fra 2014 har vi redusert minste
sparebelgp til 250 kroner i aksjefondene.
En stor fordel med fond er at du har pen-
gene tilgjengelig hele tiden. Det eringen
bindingstid. Sa hvis vaskemaskinen ryker,
ellertv’en géri svart har du penger tilgjen-
gelig. | tillegg reduserer du risikoen ved

at du sprerinvesteringene dine til mange
selskaper over hele verden.

Spar lenge

Bevisstheten rundt behovet for langsiktig
pensjonssparing er heldigvis gkende. En
av fjordrets mer kurigse nyheter er at det
var flere 30-aringer enn 50-aringer som
sparte i en av storbankenes pensjonspro-
dukter. Selv om det kan virke litt overspent
a starte a tenke pa pensjonsalderen i star-
ten av yrkeslivet er det likevel et fornuftig
rasjonale bak: jo lenger du sparer desto
mindre trenger du a spare hver méaned for
a oppna sparemalet ditt.

Bruk pengene
Sparing er en mate & fa rad til noe du tren-
ger eller har lyst pa en gang i fremtiden.
Kanskje trenger du en stgrre engangssum
til en stgrre investering, eller manedlige til-
skudd for & jobbe mindre. En uttaksavtale
er kort og greit en enkel og smart méte &
ta ut penger jevnlig fra fond. Tenk pa det
som en omvendt spareavtale. Du kan selv
bestemme hvor mye du vil ta ut, og hvor
hyppig.

Snakk med en av vdre radgivere sa finner
vi den lgsningen som passer best for deg.
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UOPPDAGEDE MULIGHETER

Det var en gang, for ikke sa lenge siden, at verden
lett kunne deles inn i to sett med land, «utviklede»
og «utviklingsland». Det var et stort skille mellom
de landene som ble regnet for & vaere rike og dem
som ble ansett for & vaere fattige — og svaert fa, om
noen, i mellom. Den ene gruppen hadde lang ventet
levealder, sma familier, utdannelse og politisk makt.
Den andre gruppen hadde ingenting av dette.

- Jeg liker & fortelle historien om naboen min
som kjenner to hundre varianter av vin, mens jeg
bare kjennertil to; rad og hvit. Men der naboen min
bare vet om to typer land — industrialiserte og utvi-
klingsland — kjenner jeg derimot til ca 200 land og
deres BNP, fruktbarhetstall, leseferdighetsniva,
barnedgdelighet og sa videre, forteller Hans Rosling,
professor i global helse ved Karolinska Institutet i
Stockholm.

Helse og velstand

—Landeneiverdenidag lar seg vanskelig klassifise-
res i bare to grupper. Det er sd mange av de tidligere
«utviklingslandene» som har hentet seg inn — og det
meste av den globale veksten foregar i dag utenfor
Nord-Amerika og Vest-Europa.

Gjennom organisasjonen Gapminder (Wwww.gap-
minder.org) jobber Hans Rosling for & gjare statis-
tikk og fakta mer tilgjengelig, og fa frem hvordan
folk i dag lever i midten av det sosiogkonomiske
spekteret.

— | dag er for eksempel den gjennomsnittlige
levealderen i Vietnam 75 &r. Dette er pa samme niva
som i USAi 1990, selv om inntekten per person,
sett fra et velstandsperspektiv, er pa linje med USA
pa 1860-tallet! Helsemessig er de 20 ar bak, mens
velstandsmessig er de 150 &r bak.

Paradokset med lavere barnedgdelighet er at
det ikke fgrer til befolkningsvekst. Snarere er det
motsatte tilfellet. Hans Rosling forklarer at det er
nar barnedgdeligheten synker at familieplanleg-
ging kommer i fokus, og derav faerre fgdsler. Mes-
teparten av verdens befolkning leveri samfunn der
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Pa tide a ta farvel

«Utviklede land» og «utviklingsland» er unyanserte merkelapper
som brukes til & kategorisere verdens seks milliarder mennesker.
Hans Rosling, en svensk professor, foreslar at vi legger bort disse
definisjonene og hellertaribruk en mer ngyaktig betegnelse: kloden.

— Hans Rosling intervjuet av Michael Metzler

tobarns-familier er mest vanlig, og hvor barnedg-
deligheten er relativt lav. Verdens kvinner fgder i
snitt 2,5 barn i dag. Dette har fgrt til det Hans Ros-
ling omtaler som «the age of peak-child». Antallet
barn har flatet ut pa 2 milliarder det siste tidret, og
vil trolig holde seg pa dette nivaet gjennom hele
dette arhundret. | Afrika er antallet barn fremdeles
gkende, men i Asia synker det i samme hastighet.

Et fornyet verdensbilde

Pa midten av 1990-tallet gikk det opp for Hans Ros-
ling at créme de la créme av den akademiske eliten
ved Karolinska Institutet, et velrennomert medisinsk
universitet i Sverige, manglet grunnleggende kunn-
skap om hvordan verden hadde forandret seg — mye
som fglge av et utdatert tankesett. Dette inspirerte
ham til 4 ta fatt pad oppdraget med & «oppgradere
verdensbildet vart», som han liker & beskrive det.

Da Hans Rosling ba studentene sine om a definere
begrepene «den vestlige verden» og «utviklingslan-
denev, ville de fortelle at den vestlige verden hadde
mindre familier og lengre levealder. Dette synet pa
verden ville ha vaert korrekt i 1960. Siden den gang
har det pdgéatt en sakte, men dramatisk endring
som har gjort den gamle maten 3 dele verden inn i
to grupper pa helt ubrukelig.

| et av Hans Roslings bergmte TED-foredrag hol-
der han opp en FN-rapport fra 2009 om nivéder og
trender for barnedgdelighet. Han slér fast at det er
en god rapport sett bort fra siden som kategoriserer
land. Pa listen over utviklingsland viser han til Sgr-
Korea, landet som har gitt oss elektronikkgigan-
ten Samsung. Singapore, landet med den laveste
barnedgdeligheten i verden er ogsé vurdert som et
utviklingsland i likhet med det rikeste landet i ver-
den, Qatar. Hans Rosling spgr hvordan disse landene
kan anses for & vaere «utviklingsland» fgr han river
i stykker kategoriseringssiden samtidig som han
utbryter «Dette er sgppel!»

VERDENS
MARKEDER

Hans Rosling

Selvutnevnt «edu-tainer» og profes-
soriglobal helse, Karolinska Institutt,
Stockholm

Grunnlegger av Gapminder stiftelsen,
med sin misjon om a “Bekjempe gde-
leggende uvitenhet med faktabasert
verdenssyn alle kan forsta»

1 2007 kjgpte Google programvaren
Trendalyzer fra Gapminder Foundation.
Den navarende versjonen av Trenda-
lyzerertilgjengelig pa nett (www.gap-
minder.org/world) og viser tidsserier
over utviklingsstatistikk for alle land.
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— Jeg liker a fortelle historien om naboen min som kjenner
to hundre varianter av vin, mens jeg bare kjenner til to; rgd
og hvit. Men der naboen min bare vet om to typer land -
industrialiserte og utviklingsland — kjenner jeg derimot til
ca200land ogderes BNP, fruktbarhetstall, leseferdighetsniva,
barnedgdelighet og sa videre, forteller Hans Rosling,

%
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UOPPDAGEDE MULIGHETER

Vekst
og raske
endringer

Landeneivekstmarkedene harikke byg-
get kj@pesentre, mediehus og finansin-
stitusjonerforsilliarderav kroner, og kan
derfor hoppe over denne delen av den
vestlige verdens gkonomi og ga rett over
til den digitale verden.

— Kristoffer Stensrud

Dette er et av mange eksempler pa forhold som inves-
torer i vekstmarkedene gar glipp av. Etter a ha fulgt
vare nyttarskonferanseritre land, med litt forskjellige
innslag, la jeg merke til manglende forstaelse av den
globale gkonomien.

Flertallet av tilhgrerne i Ksbenhavn, eksempelvis,
trodde at minst 50 prosent av verdens befolkning
er analfabeter, og faerre enn 50 prosent av verdens
nyfgdte barn far vaksine mot meslinger fgr de fyl-
ler ett ar. Riktige svar er at faerre enn 20 prosent er
analfabeter og flere enn 80 prosent blir vaksinerte.
At nzrmere en halv milliard mennesker i lgpet av
siste tolvars periode har blitt lgftet ut av fattigdom
oginnimiddelklassen, synes ogsa a ha gétt et opp-
lyst publikum hus forbi.

Riktig interessant er det at Nobelprisvinner Paul
Krugman - i mine grer - ikke hadde fatt med seg at
kinesisk gkonomi er mer enn tre ganger sa stor som
den japanske, malt etter kjgpekraft. Spgrsmél om
Kinas fremtid ble avfeid med at «det vil gd som med
Japan». Kinas andel av global verdenshandel eri dag
tre ganger sa stor som den japanske. Forbruket av
ravarer er mellom tre og atte ganger stgrre en Japan,
og vesentlig hgyere enn hva amerikanerne forbruker.
12013 gikk dessuten Kina forbi USA og er nd verdens
stgrste handelsnasjon malt etter eksport og import.

En ny verden

At Krugman anses som en av verdens fremste gkono-
mer og toneangivende opinionsskapere kan i denne
sammenhengen synes skremmende. Det viser imidler-
tid at de fleste investorer og gkonomer sitter fortsatt
fastlast i gamle fordommer, etablert via skolebgker
og media fra 1970-tallet og til langt opp pa 90-tallet.
Verden har endret seg basalt siden den gang.
Tradisjonelt harinvesteringeri globale vekstmar-
kederveert oppfattet som en hgyt «giret» investering
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Digital fremtid: Mange vekstmarkedsland kan spare enorme
ressurser pa a ga rett til en effektiv digital hverdag. Ny teknologi
som smarttelefoner og gratis informasjon tilgjengelig for alle,
kan vise seg a veere avgjgrende.

i globale konjunkturer. A investere i vekstmarkedene
nar konjunkturen er pa vei ned, altsa a handle mot-
syklisk, kan bli en trist opplevelse. Det blir som &
fange kniver i luften, som i de fleste tilfeller ender
med skrik og fordervelse.

Dette illustreres godt i arene fra 1993 og frem
til tusenarsskiftet. Veksten i den industrialiserte
delen av verden ble i stadig stgrre grad reflektert
via internettboomen. Globale vekstmarkeder slet.
God tilgang pa kreditt fgrte til gkt beldning, forst
og fremst i dollar. Kombinasjonen dérlig etterspgr-
sel og overvurderte valutaer, kulminerte med Asia-
krisen i 1997/98.

Tilgangen pa billig kreditt de siste fem drene har
nok en gang fgrt til inflaterte valutakurser i flere
vekstmarkedsland, og en forarmet utenriksgko-
nomi siden 2010. Globale investorer, og gkonomer,
trekker na paralleller til 1990-arene. Det tror vi er
en kortslutning.

Vekstmarkedene star sterkere
Globale vekstmarkeder eri dag i mye mindre grad et
derivat av global rdvaresyklus. Landenes gkonomier
har blitt sa store at de ikke lenger er like eksportav-
hengige av vestlige land. De betydelige korreksjo-
nene for valutakursene i flere vekstmarkedsland i
2013 var kjaerkommen, og en naturlig stabilisator
som var fravaerende pd 1990-tallet. Den gang var
gkonomisk teologi basert pa faste valutakurser.
Tvert imot var kanskje en majoritet av gkonomi-
ene mer avhengige av intern utvikling. Det pdgar en
interessant utvikling innen servicesektoren i vekst-
markedene, som for industrialiserte land star for
nesten 80 prosent av verdiskapningen. | globale
vekstmarkeder generelt inngar derimot servicesekto-
ren ofte i den uformelle gkonomien, og dukker fglge-
lig derfor heller ikke opp i de offisielle BNP-tallene.

UOPPDAGEDE
MULIGHETER

ALLMENN
SKEPSIS

Mange investorer bommer utvil-
somt pd sammenhenger og fakta
ved 4 se pa verden gjennom
gamle paradigmer og tidligere
hendelser. S§, til tross for gkt
kjgpekraft, utvikling av service-
sektoren, utbredelse av digital
handel, potensial for bedre poli-
tisk klima, er den investerende
allmenheten fortsatt skeptisk.
Det kan derforvaere at denne kon-
sensusskepsisen apner for gode
investeringsmuligheter fremover.
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Inn i fremtiden

Men kanskje mer interessant, siden det ikke er byg-
get kjgpesentre, mediehus og finansinstitusjoner for
silliarder av kroner, kan vekstmarkedsland hoppe
over denne delen av den vestlige verdens gkonomi
og ga rett overtil den digitale verden. Med full trans-
parens, og nye effektive distribusjonssystemer. Pa
denne méten kan man spare voldsomme ressurser,
tilgjengeligheten er der for stadig flere via smartte-
lefoner og gratis informasjon til alle. Mange inves-
torer bommer utvilsomt pa sammenhenger og fakta
ved 4 se pd verden gjennom gamle paradigmer og
tidligere hendelser.

Men omstillingen i vekstmarkedene blir ikke frik-
sjonsfri. 1 2013 sa vi tydelige signaler pa utalmo-
dighet blant den fremadstormende middelklassen
i mange vekstmarkedsland. Politiske og institusjo-
nelle problemer er tydelige i mange land. Tross et
historisk gyllent tiar gkonomisk med politisk stabi-
litet, er det sterke gnsker om regimeskifteri og med
at den politiske stabiliteten har gitt institusjonell
stivhet og korrupsjon.

Kombinasjonen av gkonomisk og politisk usik-
kerhet vil trolig bli stgrre enn vanligi 2014, med en
potensielt dempende effekt pa de globale vekst-
markedene. Allerede i 2013 sa vi for eksempel et
politisk skifte i Kina som kommer til & endre tiar-
gamle fordommer rundt det som var nasjonalstatens
suverenitet i forhold til globalisering, stgrre vekt pa

individuell gkonomisk frihet, stgrre vekt pa kvalitativ
vekst i forhold til kvantitativ vekst.

Det er derfor usikkert om vekstmarkedene, slik
indeksen definerer dem, blir et bedre investerings-
omrade enn industrialiserte markederi 2014. Ut fra
ngkkeltall for hvor mye man betaler for verdiskapin-
gen i selskapene narmer vi oss et niva der vi normalt
ville veere sikre pa at globale vekstmarkeder burde
gi bedre risikojustert avkastning pa et par ars sikt.
Men det kan vi pd ingen mate garantere.

Det vi kan garantere er at usikkerheter som kan
oppstd i 2014 kan gi oss muligheter til & finne gode
selskaper med bra verdiskaping til en lav pris. Det
pleier @ oppsta gode muligheter for omvurdering
narklimaet endres, dette opplevde vii 1998, 2002
0g 2008. For mange forvaltere skaper kortsiktig
markedsuro kriser, for SKAGEN har det de siste 21
arene gitt muligheter. Med en solid verdiforankring
pa plass vil vi fortsatt veere opptatt av & skape mer-
avkastning.

Sa4, til tross for gkt kjgpekraft, utvikling av ser-
vicesektoren, utbredelse av digital handel, poten-
sial for bedre politisk klima, er den investerende
allmenheten fortsatt skeptisk. Det kan derfor veere
at denne konsensusskepsisen apner for gode inves-
teringsmuligheter fremover.

Og dette skjer i en verden som i store trekk gar
raskere fremover enn hva vi klarer 3 fatte.

NY MARKEDSLOGIKK

Vekstbyer, ikke
vekstmarkeder

— Peter Almstrom

SKAGEN m2 sgker hele tiden ekspone-
ring mot de beste eiendomsselskapene
i verdens vekstbyer — ikke nasjoner.
Byer i vekst star for en gkende del
av verdens BNP. Geografiske steder
som tiltrekker seg folk og bedrifter
har en tendens til & vokse narmest
eksponentielt over tid. Nar det opp-
star konsentrasjoner av mennesker
og bedrifter, bidrar dette til en positiv

spiral med flere bedrifter, arbeids-
plasser og mer velstand. Noen byer
fortsetter a vokse raskere enn landene
de befinner seg over hundrevis av ar.
Andre viser seg a ha en kortere levetid.
Byer som slarseg opp pa bare en eller
fa naeringer risikerer @ havne bakpa i
det globale kapplgpet etterhvert som
verdensgkonomien endrer og utvikler
seg.

Nar byer ekspanderer raskt i min-
dre utviklede gkonomier, vil de ofte
matte forholde seg til slumomrader,
konsentrasjon av fattigdom og hel-
seproblemeriden tidlige vekstfasen.
Over tid kan byene lgse disse proble-
mene mer effektivt, gjennom bedre

tilgang til rent vann, helsetjenester og
deponering av kloakk og avfall.

Nar byer med god beliggenhet,
mangfold og styring gker velstan-
den, vil myke verdier som livskvalitet
virke som en magnet pa kloke hoder.
Og konsentrasjonen av kreativitet er
den beste oppskriften pa gkonomisk
robusthet og vedvarende velstand
over tid.

Merkelappene «utviklet» eller
«fremadvoksende» erirrelevante hva
angar byer. Voksende velstand i byene
er positivt for eiendomsverdiene. Pa
alle innteksnivaer. Dette gjelder uan-
sett om byen heter Stockholm, New
York, Istanbul eller Mumbai.

Foto: Daniel Brokstad
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UOPPDAGEDE MULIGHETER

- Kriser er alle fremgangers mor, hevder Kristoffer
Stensrud. Et tilsynelatende darlig tidspunkt for opp-
start av et aksjefond kan vise seg a vaere en fordel.

— Tore Bang

Vi harimange artjent mye penger for vare andelseiere ved a vaere
fokusert pa forhold andre har neglisjert. Under Asiakrisen sa vi
mot gst, mens andre investorer sa vestover, forteller Kristoffer
Stensrud om oppstarten av SKAGEN Global i 1997.

Siden SKAGEN ble etablert for over 20 ar siden har SKAGENs
forvaltere vendt oppmerksomheten mot selskaperi deler av ver-
den som andre investorer styrer unna.

- Etablerte sannheter kan alltid revurderes, og den matematiske
tyngdeloven tilsier at markedets vurdering av selskaper naermer
seg hverandre over tid. Det gir handlingsrom for oss generalister
som er rustet med brede mandat og vilje til 3 undersgke naermere
det som er litt skjult for mange andre i markedet, sier Kristoffer.
Selv om SKAGENs aksjefond har ulike mandater og stor grad
av frihet for de ulike forvalterne, har de minst én ting felles: en
trang fgdsel.
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SHIPPING /
EIENDOM

1993
NORSK BUNNPUNKT

SKAGEN Vekst

Rammebetingelser ved opp-
start: Frislippet av kreditt pa
midten av 80-tallet fgrte til at
det norske boligmarkedet skjgt i
varet. Velvillige banker ga boli-
glan til langt over pipa. Opptu-
ren varte til vinteren 1988. Sa
gikk teppet ned. De neste fem
arene falt realprisene pa bolig
i Norge med over 40 prosent.
De tidligere sikre storbankene
gikk overende, aksjonarene
tapte alt, og kredittmarkedet
var lammet. Oslo Bgrs — i mot-
setning til globale aksjemarke-
der — kom seg aldri opp igjen
etter bgrskrakket den blodige
mandagen pa New York-bgrsen,
19. oktober 1987.

Frem til august 1992 opp-
levde investorene i norske
aksjer en grkenvandring. |
1993 fikk de imidlertid igjen
troen pa at det & investere i
selskapenes egenkapital lanner
seg over tid. Oslo Bgrs endte
opp hele 65 prosent. Ogsa for
de globale aksjemarkedene
var 1993 et gledens ar. Malt
i norske kroner var verdens-
indeksen opp 35 prosent.

Gikk glipp av et knallar: Med sin
oppstart 1. desember 1993 gikk
dessverre SKAGEN Vekst glipp
av dette fantastiske bgrsaret
1993. Men fondet fikk med seg
resten av de glade 1990-3rene.
Med unntak av 1998 kunne
andelseierne i SKAGEN Vekst
glede seg over en fantastisk
reise, bade absolutt og relativt
til referanseindeksen. Det top-
petsegi 1999, hvoravkastnin-
gen til fondet endte pé 76,98
prosent, mot referanseindek-
sens 45,5 prosent.

20 ar etter oppstart befinner
fortsatt flere av selskapene
fra SKAGEN Veksts gryende
barndom seg i fondet. Fred-Ol-
sen-tvillingene Bonheur og
Ganger Rolf, Olav Thon Eiendom
og Wilhelm Wilhelmsen er nor-
ske klassikere. Blant utlendin-
gene troner Samsung Electro-
nics som SKAGEN Veksts stgr-
ste investering, og kan nok et
ar skilte med a vaere en meget
god bidragsyter til resultatet.

Foto: Shutterstock



1997
ASIAKRISEN

SKAGEN Global

Rammebetingelser ved opp-
start: Asiakrisen var i full
gang. Investorene flyktet fra
de forgjeldede asiatiske mar-
kedene. Mange asiatiske land
slet tungt, med hgy gjeld i en
sterk dollar. Situasjonen var
ikke like ille blant selska-
pene. Flere kunne skilte med
relativt lav gjeld og ngdvendig
likviditet til & handtere krisen.
Toffe kostnadskutt og en svak
valuta gjorde at disse frem-
stod som fremtidige vinnere
da lyset dpenbarte seg igjen i
enden av tunnelen.

Fant gull under Asiakrisen:
A starte opp et globalt aksje-
fond iaugust 1997, midt under
Asia-krisen, mente mange var
sardeles ugunstig. At selska-
pene ble behandlet likt av
investorene ble imidlertid gull
verdt for oss.

Vi kunne plukke solide
Upopuleare, Undervurderte og
Underanalyserte selskaper fra
gverste hylle. Pa billigsalg. Ett
av disse selskapene var Sam-
sung Electronics, hvor SKAGEN

Global kjgpte sine fgrste aksjer
rundt juletideri 1997. En bedre
julepresang kunne vi og vare
andelseiere neppe ha fatt. Den
varte ikke bare til paske, men i
mange juler i drene etter.

Selvi 2013, som har statt i
de utviklede markeders tegn,
befinner Samsung Electronics
seg pa listen over de beste
bidragsyterne i tre av fire aksje-
fond.

Andelseierne som var med
pad oppstarten av SKAGEN
Global matte tle et tap pa tre
prosent i de fem fgrste mane-
dene av fondets levetid, mens
verdensindeksen var ned atte
prosent. De to neste arene
fikk imidlertid andelseierne i
fondet virkelig valuta for pen-
gene, med verdistigninger pa
fantastiske 47 og 113 prosent,
mot verdensindeksens 26 og
31 prosent.

Det pafglgende tidret sett
under ett ble ogsa bra for SKA-
GEN Global, som etter hvert
fikk god uttelling pa sin relativt
tunge satsing pa undervurderte
selskaper i vekstmarkedene.

BRASIL

2002

BORSRAS

SKAGEN Kon-Tiki

Rammebetingelser ved opp-
start: Terrorangrepet 11. sep-
tember 2001 fgrte til gkte pen-
gepolitiske stimulanser fra den
amerikanske sentralbanken. Den
amerikanske gkonomien hadde
ligget nede siden varen 2000. Pa
slutten av aret viste sentrale indi-
katorer at verdensgkonomien var
i bedring. Optimismen begynte
gradvis d komme tilbake. Kina var
i startgropen av sin gkonomiske
gullalder. 2002 sa lyst ut og inves-
torene opplevde positiv avkast-
ning for farste gang pa lenge.

Fylte flaten med billige brasilia-
nere: Tidspunktet for 3 starte et
rendyrket vekstmarkedsfond var
perfekt. Sjgsettingen av SKAGEN
Kon-Tiki-flaten ble satt til 5. april
2002, tidspunktet virket perfekt.
Men sa smalt to amerikanske
regnskapsbomber pa rappen.
Energigiganten Enron og USAs
nest stgrste teleselskap, Wor-
I[dCom, viste seg a veere luftslott
blést opp av lggn, bedrag og
fanteri. Bgrsverden raste nok en
gang sammen.

Andelseierne opplevde at
etter bare noen fa maneders
seilas stod over 40 prosent av

flaten undervann! Med litt bedre
stemning mot slutten av 2002
endte SKAGEN Kon-Tiki sitt far-
ste levedr ned 30 prosent. Fra
en oppstartkapital pa rundt 500
millioner, var det ved utgangen
av daret bare 250 millioner igjen.

Verst gikk det utover ravare-
landet Brasil - som sa ut til @ ha
konjunkturene pa sin side. Etter
valgeti 2002 kom fagforenings-
leder Lula da Silva til makten. Det
trigget ikke akkurat investorene
til & trykke pa kjgpsknappen.

Kombinasjonen av billige
selskaper og en nedkjgrt valuta
gjorde at Kristoffer Stensrud
kunne plukke selskaper pa
gverste hylle. Selskaper som
Petrobras, Eletrobras, Vale,
Antofagasta og Unibanco duk-
ket opp i portefaljen.

Da frykten slapp taket utover
i 2003 fikk talmodige andelsei-
ere i SKAGEN Kon-Tiki lgnn for
talmodigheten. Fondet opplevde
en oppgang pa 103 prosent, mot
vekstmarkedsindeksens 50 pro-
sent. Fondets forvaltningska-
pital gkte fra 250 millioner til
1,7 milliarder kroner, og antall
andelseiere mer enn fordoblet
seg til nesten 10.000.
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Den som
venter

Vi finner relativt sjelden permanente
vinnere blant de som ligger aller fgrst
i et nytt marked. Vi satser heller pa a
surfe pa den andre bglgen nar marke-
det er mer modent, og pionerene har
slitt seg ut.

— Christian Jessen

Historien viser at investorer bgr vaere forsiktige
med 4 investere i nye selskaper kun fordi de er
férst inn i et nytt segment eller marked. Hgrer
man i tillegg uttrykket «This time it’s different»,
er det ekstra grunn til & vaere pa vakt. | stedet ma
det gjgres en konkret vurdering der bade histo-
riske erfaringer og situasjonsbestemte forhold
tas i betraktning. Ofte er det stgrre sjanse for &
finne gode investeringer blant «falne engler» enn
i samtidens siste og hotteste trender.

Fordums favoritter som har mistet markedets
gunst faller ofte til de dype avgrunner ndr des-
illusjonerte investorer kaster kortene. Ngkkelen
i slike tilfeller er & fa med seg utviklingspunktet
som fgrertil en forbedret inntjening i selskapene.
Altsa @ komme inn nér teknologien, rammebe-
tingelsene og markedene forbedres — fgr andre
investorer har kommet over frykten og darlige
opplevelser.

Tro pa innovatgrer

Ofte ser man at aktgrer i naringslivet og aksje-
markedene har klokkertro pa at de fgrste virk-
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Fallgruver for first movers

Historien viser at kun noen fa aktgrer overleveri pione-
rindustrier, og at det kan ta flere ar fgr man kan identi-

fisere varige markedsledere med noenlunde sikkerhet.

Fordeler for second movers

Konkurrentene leerer av fgrstemanns erfaringer. Det
avgjgrende er @ komme inn nar teknologien, ramme-
betingelsene og markedene forbedres.

somheter i et nytt marked blir de permanente
vinnerne. Nar banebrytende oppfinnelser blir
satt i produksjon fgr andre, er virksomheten
sikret en sterk inntjening mange ar fremover.
Det er noe fascinerende ved en fremgangsrik
innovasjon, som omsettes til en levedyktig pio-
nervirksomhet med produkter pa hylla. Neerings-
livsledere og presse setter pris pa historiene.
Det ligger bade knallhardt arbeide, drama og
kreativitet bak & komme igjennom med noe nytt.

Aksjeanalytikere- og investorer sliter med a
f& overblikk over en ny bransjes muligheter. Men
de ergode; ellers ville virksomhetene ikke nddd
ut over fgdselsstadiet og inn i det bgrsnoterte
markedet. Aksjeinvestorer kjemper om selska-
per og frykter a bli stdende igjen pé perrongen.
Plutselig har toget gatt, rett inn i fremtiden.
Temmermennene melder seg nar selskapene
skufferikvartalsregnskapene og vekstutsiktene
blekner. Plutselig er en suksess blitt forvandlet
til en bgrsfiasko, med pafglgende smerte for
investorene.

Sunn fornuft

Lyder historien kjent? Sannsynligvis. Solcellein-
dustrien er en klassisk utviklingshistorie, som na
har gitt SKAGEN mulighet til 8 samle billige sel-
skaperien sektor som fortsatt utvikler seg flott.
Hvorfor skjer det gang péd gang? Var mening er at
mange markedsdeltakere ser bakoveri stedet for
fremoveritid, samt lar seg styre av fglelseri for
stor grad. Har man tidligere tapt mye penger pé

SOLENERGI

MODNENDE
TEKNOLOGIER

Hvem blir vinnerne om det ikke er
de fgrste til mglla? Ofte er det neste-
mann. Blant de sdkalte ”first mover”
fordelene er: kapring av kunder uten
konkurranse, teknologisk forsprang
og forsprang hvor selve det a ha bru-
kere og kunder skaper en selvfor-
sterkende prosess. Men vinnerne
erde som fgrst far en kritisk masse.
Tenk pa Google, som feide Yahoo og
Alta Vista av banen.

TITICACA-S)GEN

Hgytech - lavtech

Selvom teknologien eravansert er
prinsippet bak solenergi grunnleg-
gende og logisk som livet selv.

Uru-folket, en pre-inka stamme
som bor pa flytende gyer pa Titi-
caca-sjgen, skapte de unike hjem-
mene sine for flere hundre ar siden.
De ville beskytte seg mot angrep,
og dersom de fglte seg truet flyttet
de gyene sine til et annet sted.

Uru-stammen, som i dag bestar
av rundt 2000 mennesker, lever
enkle liv. En FM-radiostasjon som
sender fra gya, og et solcellepanel
er blant de mer moderne luksu-
sene de har. Solcellepanelet star
i sterk kontrast til de tradisjonelle
boligene, men er likevel en integrert
del av livet til Uruene. Det illustrerer
den komplette sirkelen som ligger
i dette teknologiske fremskrittet.

Foto: Shutterstock
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et selskap eller en sektor, sitter det gjerne
langt inne for investorene a entre banen pa
nytt. Selv for profesjonelle kan dette sperre
for et mer nyansert overblikk.

Men hvem blir vinnerne om det ikke er de
fgrste til mglla? Ofte er det nestemann.
Blant de sakalte ”first mover” fordelene
er: kapring av kunder uten konkurranse,
teknologisk forsprang og forsprang hvor
selve det & ha brukere og kunder skaper
en selvforsterkende prosess. Men vinnerne
er de som fgrst far en kritisk masse. Tenk
pa Google, som feide Yahoo og Alta Vista
av banen.

For eksempel tas Singer og Hoover, pio-
nerer innen henholdsvis symaskiner og
stgvsugere, ofte til inntekt for first mover
advantage. Men de var ikke de fgrste med
produktene, de var de fgrste som opplevde
kommersiell suksess. Altsa ikke «first
movers» men «second movers».

Fallgruvene

Fallgruvene er mange for de fgrste. Store
investeringeriteknologi og innovasjon kan
gi en fordel, men gleden kortvarig hvis kon-
kurrenter senere kan kopiere og fremstille
til en lavere omkostning. Har man overvur-
dert markedsstgrrelse, kan virksomheten
bli kvalt i for hgye utviklingskostnader i
forhold til inntjeningen.Et annet problem
kan oppsta nar en visjonar bedrift lan-
serer innovative produkter som er langt
forut for sin tid. Konsumenter bruker ofte
tid pa @ omfavne helt nye teknologier, og
konkurrentene kan i mellomtiden laere av
fgrstemanns erfaringer. Elektriske biler er
en annen bransje hvor mange av de tidlige
aktgrene (f.eks. Buddy og Think) har mattet
gi tapt.

Viharnemlig en lei tendens til 4 overdrive
betydningen av spesifikke forhold knyttet
til en situasjon samtidig som vi undervur-

dererviktigheten av hvordan lignende situ-
asjoner har hatt en tendens til  utvikle seg
i historiens gang.

Vi kommer ikke utenom a nevne dotcom-
boblen pa slutten av 1990-tallet. De tidlige
internettselskapene insisterte pd viktighe-
ten av a vaere forst i sitt segment, og inves-
torer gikk fem p3, tross historiens leerdom
om hvorvanskelig det er a plukke vinnere i
tidlige faser av et nytt marked (bil- og fly-
bransjen erto fremragende eksempler fra
forrige arhundre). | ettertid viste det seg at
kun noen fa aktgrer overlevde, og at det tok
flere ar far man kunne identifisere varige
markedsledere med noenlunde sikkerhet.
Livet som pioner eringen dans pa roser.

DEN RETTE MIKSEN

Solen varmer i
aksjefondene

— Ole Sgeberg

Solenergiprodusenter mgter
SKAGENSs kriterier for en god
investering: De er upopulaere
blant aksjeinvestorene etter et
fall pa 80 prosent og de er lavt
priset pa fremtidig inntjening.
Solenergi er pa god vei til &
bli den billigste energiformen
i verden. Kostnadene ved 3
produsere solenergi synker
stadig. 1 ar 2020 forventer selv
det tradisjonelle olje- og ener-
giselskapet BP at solenergi vil
utgjgre om lag 2 prosent av ver-

dens samlede energiproduk-
sjon, uten a veere holdt oppe
av subsidier.

Investeringsfilosofien i SKA-
GEN er verdibasert, samtidig
som at vi liker & bruke sunn
fornuft. Derfor har vi valgt a
investere i flere aksjer i denne
sektoren, litt i motsetning til var
vanlige tilnarming der vi finner
undervurderte enkeltselskaper.
Dette skyldes at investerings-
caset bygger pa en generell
feiloppfatning av solcellein-
dustrien som omfatter alle sel-
skapene, ikke bare ett enkelt
selskap. Derfor svarer det seg
a spre risikoen ved a ta inn flere
selskaper som alle har en sterk
konkurranseposisjon.

Norske REC, som i en peri-
ode var en ren bgrskatastrofe,
har de laveste kostnadene til
produksjon av polysilisium i
likhet med OCI fra Korea og
GCL fra Kina. | akkurat denne
delen av industrien tror vi pa
stor verdiskapning og mindre
press fra nye konkurrenter. De
tre selskapene har til sammen
150.000 tonn &rlig produksjons-
kapasitet.

I tillegg har vi investert i kine-
siske Yngli som lager solcellepa-
neler, og ABB fra Europa som

Polysilisium framstilles av sand. Enkelt forklart koker man ved tradisjonell
produksjon sand opp til 1.600 grader, for deretter & filtrere og rense poly-
silisium. Med nye metoder kan imidlertid jobben gjgres ved «bare» 400
grader, noe som gjgr det billigere a produsere.

lager vekselrettere og sdkalte
«smart grids» som er neste
generasjon kraftnett.

Fortsatt utfordringer

Det gjenstdr imidlertid sta-
dig utfordringer med a bruke
solenergi i et vanlig stramnett
opprinnelig laget for store
produksjonsenheter som kull
og kjernekraft, og der strgm
distribueres til bedrifter og
forbrukere via hgyspent og
lokale kraftnett. | mer fjernt-
liggende omrader kan solen gi
energi pa dagtid. Imidlertid vil
behovet for strgm hele dggnet
sannsynligvis fgre til at batte-
rimarkedet utvikler seg i hgyt
tempo sammen med sol- og
vindenergien.

Utviklingen burde vekke entu-
siasme, men mange investorer
har latt seg skremme av aksjeut-
viklingen i solsektoren de siste
arene.

For ti ar siden var utbyggin-
gen av solcelleanlegg drevet
av subsidier som er kjent for
a vaere uforutsigbare siden de
fastsettes av politikerne. Den

kortsiktige etterspgrselen ble
for hgy og prisen pa ravaren,
polysilisium, ble drevet til him-
mels. Fra 50 USD perkiloi 2004
til 475 USD i starten av 2008.
Den gangen var produksjons-
kostnadene ca 35 USD, og dette
farte til at en rekke nye produ-
senter kom inn i markedet. Det
presset prisene ned og nedturen
ble bra og brutal; mange produ-
senter métte lukke dgrene og
aksjekursene raste. Selskapene
opplevde né a bli uglesett av
investorene.

SKAGEN er opptatt av a ana-
lysere tallene og forretningspla-
nene, uansett om selskapene
er upopulare, og ser nd igjen
enkelte "lommerav god verdi”. |
dag kan et kilo polysilisium pro-
duseres for rundt 15 USD av de
mest effektive selskapene, hvil-
ket er naer markedsprisen pa 21
USD. Markedet ventes a vokse
med 45 prosent fram til utgan-
gen av 2015, noe som forventes
a gi en likevektspris pa rundt 30
dollar. Det lover godt for de mest
effektive produsentene.
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UOPPDAGEDE MULIGHETER

En sektor
pa hgygir

— Knut Harald Nilsson

Serman ti ar tilbake i tid var USA det ubestridt
dominerende bilmarkedet i verden. Det stod
for nesten en tredjedel av den globale etter-
sperselen. Svert fa, om noen, ville ha spadd
at Kina skulle ga forbi USA i lgpet av bare syv
ar, men i 2010 var sistnevnte 3 se i bakspeilet.

| tredje kvartal i fjor utgjorde salget av kjgre-
tgy i fremvoksende land 52 prosent av det glo-
bale bilsalget, og fremover er det ventet 4 vokse
2-3 ganger raskere enn salget i utviklede land.
Det er takket vaere denne strukturelle veksten i
fremvoksende markeder at bilselskaper har vaert
blant SKAGENSs beste investeringer noensinne.

Lokal produksjon og tilpasning — ngklene til suksess
En av de viktigste trendene i bilindustrien de
siste arene har veert & gjgre produksjonen mer
lokal for & forkorte ledetider, samt & redusere
valutaeksponeringen. | dag produserer alle
globale OEM-leverandgrer (Original Equipment
Manufacturer) minst 60 prosent av bilene utenfor
sine "hjemmemarked”, og enkelte, deriblant
Honda, s mye som 80 prosent. Hyundai Motor
har ikke gkt kapasiteten i hjemmemarkedet i
lgpet av de siste 16 arene, og vil neppe gjore
det heller i drene som kommer.

Pa samme mate som modellnavn ma tilpasses
de ulike markedene — Chevrolet hadde begren-
set suksess med markedsfgringen av Nova i
Latin-Amerika siden ‘No Va’ betyr ‘den garikke’ pa
spansk — ma ogsa kjgretgyene i seg selv bli stadig
mer tilpasningsdyktige. | sterk kontrast til Henry
Fords visjon med den sorte T-modellen, gnsker
kjgperne av kostbare biler stadig mertilpasning i
form av detaljer som farger, mgbeltrekk og felger.
Det er ogsa en klar trend at kundene, i hvert fall i
C-segmentet og oppover, foretrekker a nedskalere
modellene og legge til mer ekstrautstyr pa bilene;
tilbehgr som gir sveert hgye tilleggsmarginer for
OEM:-leverandgrene.

Fortjue ar siden kunne utviklingskostnadene
foren ny modell belgpe seg til USD 6 milliarder.
| dag utvikler og lanserer bilprodusentene flere
nye modeller til en brgkdel av kostnadene og
tiden som tidligere var ngdvendig. Ngkkelen her
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Hvordan tilbud og etterspgrsel i fremvoksende
markeder driver endring og vekst i bilindustrien

er plattformdeling. 1 2002 produserte Hyundai
Motor 28 modeller ved bruk av 22 plattformer,
mens i fjor produserte selskapet 40 modeller fra
bare seks plattformer. Vi har ogsa sett langt mer
utstrakt samarbeid mellom bilprodusentene,
selv dem som ikke knyttes sammen av eierband.
Ikke minst innen motorteknologi der BMW, for &
nevne et eksempel, har samarbeidet med bade
Toyota og PSA.

Lokal tilpasning av produktet er ogsa vik-
tig, og med plattformdeling har dette blitt mye
rimeligere og enklere. Kineserne vil vanligvis ha
store biler, sa for a svare pa denne etterspgrse-
len selger BMW bare en forlenget versjon av sin
3-serie i Kina. 0gsa Hyundai Motor introduserer
na en ny modell, Mista, laget utelukkende for
det kinesiske markedet. Ser man vestover, sa
er stasjonsvogner noe det selges lite av i USA,
og mindre motorer pa 150 hk og lavere er ikke
tilgjengelig i fullstarrelse-biler. Dette stari sterk
kontrast til den nordiske regionen, hvor stasjons-
vogner er svaert populeert, og der salgsstatistik-
ken domineres av enda mindre motorer.

Overdreven el-mani?

Alternativt drivstoff er bransjens nye buzz-ord i
enkelte markeder. | Norge stod elektriske biler for
hele 12 prosent av salget i november, og hybrider
for ytterligere ni prosent. Hadde det ikke veert
for flaskehalser i leverandgrkjeden, sa ville dette
tallet veert enda hgyere.

Begeistringen skyldes i stor grad at elbiler for
gyeblikket er fritatt avgifter, i et land der biler
med forbrenningsdrevne motorer er beskattet
med minst 100 prosent. Men dette sentimentet
kan endre seg. Selv om teknologien gjerne er
miljgvennlig i bruk, er produksjonen av batterier
sterkt forurensende. Bruken av elektrisk energi
i ett land vil gjerne ogsa fare til hgyere forbruk
av kull i et annet. Noen studier har til og med
konkludert med at det i enkelte markeder er mer
miljgvennlig med dieselmotorer.

Vi er usikker pé om elektriske motorer vil bli
den teknologien som gar seirende ut ettersom vi
forventer at hydrogen vil ta opp konkurransen.

Vekstmarked

Pa bare ti ar har Kina gatt forbi USA
som det dominerende bilmarkedet
iverden. Over halvparten av bilsal-
getiverden skjernaifremvoksende
markeder.



Batteriteknologien vil bli bedre, men tradisjo-
nelle forbrenningsmotorer har ogsa vart gjen-
nom en rivende utvikling — utslippene har falt
og ifglge amerikanske Environmental Protection
Agency har drivstoffeffektiviteten til nye bileri
USA gkt med ca 20 prosent pé de siste 8 drene
—ogvil fortsatt veaere i bruk pd det store flertallet
av biler pa verdensbasis i overskuelig fremtid.

Fem drivere for lgnnsomhet og vekst i bilindus-

trien:

1. Differensiert produkt. Et produkt med st@rre
opplevd kvalitet gir prismakt. Gode testre-
sultater og sterke bruktpriser er viktige fakto-
rer. Hvis du har en margin pa seks prosent,
som er gjennomsnittet i bransjen, og klarer
a gke den effektive prisen med tre prosent,
vil fortjenesten din gke med 50 prosent.

2. Bedre tjenestetilbud til kundene pa omrader
som finansiering og garantier.

3. Hay eller gkende kapasitetsutnyttelse siden
dette er en bransje med hgye faste kostna-
der. En gkning i utnyttelsen pa ett enkelt
prosentpoeng kan ofte gke driftsresultatet
med 3-4 prosent.

4. God posisjon ivekstmarkeder. | dag kommer
mer enn halvparten av det globale bilsalget
fra fremvoksende land, s3 et sterkt fotfeste i
disse markedene er viktig for 3 opprettholde
en langsiktig vekst. Fremvoksende land
representerer nd 83 prosent av verdens
befolkning, og potensialet kan illustreres
ved at det fremdeles kun er en liten fraksjon
av befolkningen som eier et kjgretgay.

5. God posisjon i vekstsegmenter. SUV-mar-
kedet i Kina vokser for tiden 2-3 ganger ras-
kere enn det samlede personbilmarkedet,

delvis fordi det er underpenetrert, men ogsa
fordi kinesiske forbrukere vil ha store biler,
spesielt nar de bytter ut sine fgrste biler. |
fremvoksende markeder generelt er det imid-
lertid sma biler som stort sett selger best, sa
et konkurransedyktig tilbud i dette segmen-
tet er viktig.

| dag har alle OEM-leverandgrene satt sine gyne
pa Kina. Naturligvis er stgrrelsen pa markedet
forlokkende i seg selv, men det er ogsa den
usedvanlig hgye lgnnsomheten per solgte bil
(spesielt luksusbiler) versus andre markeder
som gj@r det sa attraktivt. Justert for skatt er pri-
sen pa luksusbiler i Kina vanligvis 10-15 prosent
hayere enn i Europa 0g 20-25 prosent hgyere enn
i USA. Ikke rart at Audi, BMW og Mercedes har
lagt sin elsk pa dette markedet, og Kina — hvor
ventelistene for luksusbiler er betydelig kortere
enn i utviklede markeder — var det stgrste mar-
kedet for BMW i 2013, stgrre enn USA.

Beste investering noensinne

Vanligvis er amerikanske forbrukere blant dem
i verden som er mest fokusert pa valuta for
pengene. Hvis du oppnar gode testresultater og
opparbeider deg et navn assosiert med kvalitet,
service og palitelighet, har du en god sjanse for
a lykkes i USA, og hvis du lykkes der, er sannsyn-
ligheten hgy for & gjgre det bra andre steder. Da
vi tok Hyundai Motor inn i portefgljen i mai 2009,
var det delvis pd grunn av den sterke utviklingen
i USA, der markedsandelen deres hadde vokst
fra 1,4 prosenti 2000 til 4,5 prosenti starten av
2008. Tesen var var at erobringen av markedsan-
delerville bli gjentatt i Europa, og det har den. |
2008 var den europeiske markedsandelen 1,7

BILINDUSTRI

VEKSTLAND

| dag kommer mer enn halv-
parten av det globale bilsal-
get fra fremvoksende land,
sa et sterkt fotfeste i disse
markedene erviktig for a opp-
rettholde en langsiktig vekst.
Fremvoksende land represen-
terernd 83 prosent av verdens
befolkning, og potensialet kan
illustreres ved at det fremde-
les kun er en liten fraksjon av
befolkningen som eier et kjg-
retgy.
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Fortsettelse: En sektor pa haygir
prosent, og den har siden mer enn doblet seg til
3,5 prosent i 2012.

Hyundai Motor har utviklet seg til & bli den
beste investeringen i Kon-Tikis historie malt i
absolutt bidrag. Ved arsskiftet hadde den totale
gevinsten vokst til EUR 499m, med Great Wall
Motor pa en god andreplass (EUR 370m). Samlet
sett har denne bransjen vert svaert lgnnsom for
SKAGEN Kon-Tiki de siste fem arene, og i lgpet av
2013 genererte disse investeringene en avkast-
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ning pa EUR 473m som tilsvarer 40 prosent av
fondets verdiskapning.

Det er ikke mulig a forutsi ngyaktig hvilken
retning bilindustrien vil ta, men vi venter at
utviklingsmarkedene vil fortsette a spille en
viktig rolle fremover. Vi har ogsé tro pa at samt-
lige av vare bilselskaper er godt posisjonert i
sine utvalgte markeder — bade fremvoksende
og utviklede - til & kjgre forbi konkurrentene og
fortsette & skape avkastning for kundene vére.
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BILENS UTVIKLING

Teknologi - drivkraften
bak Continentals suksess

- Geir Tjetland

Continental kom inn i SKAGEN Veksts portefglje i
november 2011. Den gang mente vi at selskapet
var misforstatt og undervurdert som fglge av at
de fleste investorer sa pa det som en dekkvirk-
somhet uten 4 sette pris pa mulighetene i selska-
pets teknologidel. Her far man eksponering mot
den teknologiske revolusjonen som finner sted i
bilindustrien, med megatrender som sikkerhet,
miljg, informasjon og rimelige biler.

Sikkerhet: Teknologi og komponenter for bil-
sikkerhet er et kjernekompetanseomrade for Con-
tinental. Her integreres et bredt spekter av aktive
og passive sikkerhetssystemer, og det jobbes
mot en null-visjon for ulykker. Nar det kommer
til teknologi, representerer automatisert kjgring
et logisk neste steg i en utviklingsprosess der
avanserte fgrerassistansesystemer kobles tet-
tere sammen med sanntidsdata, fgrerinforma-
sjon og kjgresystemer. Som systemleverandgr
er Continental i en sterk posisjon til & utvikle og
produsere lgsninger som inneholder delvis auto-
matisering for kundene innen 2016. Vi forventer
a se de fgrste lgsningene med hgyt automatisert
kjgring fra 2020 og utover, og fullt automatisert
kjgring innen 2025.

Miljg: Continental har en klar malsetting om a
redusere CO2-utslippene fra kjgretgy ytterligere.
Kontinuerlig optimalisering av drivstoff- og ener-
giforbruk skal oppnds gjennom & redusere motor-
stgrrelsene ved hjelp av turbolading og direkte inn-
sprgytningsteknologi. Andre miljgvennlige tiltak er
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elektrifisering av drivverk gjennom utviklingen av
hybrid og elektrisk servostyring, vektbesparende
design og proaktive fgrerassistansesystemer.

Informasjon: Etterspgrselen etter informa-
sjonshandtering i et kjgretgy er uttrykt gjennom
Continentals "Always On”. Ved a koble sammen
sjafgren, passasjerene og kjgretgyet med infra-
struktur, andre kjgretgyer og mobile enheter,
skal Continental bade holde sjafgren informert
om relevante kjgreopplysninger, og formidle
underholdning og informasjon til alle som sitter
pa. Eksempler pa dette er frontruteprojeksjon,
stemmegjenkjenning og tekst-til-tale-teknologi.

Lavpris: Etterspgrselen er pa vei oppover for
billige smabiler, ikke bare i Asia og Latin-Amerika,
men ogsa i utviklede land. Det globale bilmarkedet
erirask endring og lavpriskjgretgyer forventes &
ha en 20 prosent global markedsandel i lgpet av
et par ar. Definisjonen pa “rimelige” biler vari-
erer med geografien: India EUR 2.000, Kina og
@st-Europa EUR 4.000 og Vest-Europa og Japan
EUR 10.000. Continental har en skalerbar pro-
duktportefglje for & tilfredsstille det voksende
markedet innen dette segmentet.

Continental hadde i gjennomsnitt EUR 300 av
teknologi og produkteri de 61m bilene produsert
i fjor. Etterhvert som teknologiinnholdet fortsetter
a gke, bgrvi kunne se at Continentals omsetning
per bil ogsa peker oppover. Den nye Mercedes
S-klassen har EUR 6.000 av Continentals teknologi
i hver bil, noe som er det desidert hgyeste nivaet
noensinne for selskapet.

Continentals aksjekurs har hatt en sveert fin
utvikling i lepet av 2013, opp merenn 80 %. Vi tror
at det fortsatt er mer & hente ettersom selskapet
bar regnes for & vaere en teknologileverandgr,
og dermed skal kunne forsvare hgyere multipler.

HISTORIE

BILENS ARHUNDRE

Grunnleggende
betydning
— Anna Marcus

Aprodusere bilervaribegynnelsen
en langsom og dyr prosess, og fa
hadde rad & eie biler. Henry Fords
samlebandsproduserte kjgretgy
endret dette. Det har pavirket byers
utseende og menneskers atferd i
over 100 ar - flere kunne na bosette
seglangt fra bykjernen og kjgre inn
til sentrum. | USA vokste et nettverk
av motorveier frem. Med dagens
strengere miljgpolitikk, der man
pa sikt gnsker @ minimere bruken
av fossilt brensel, har elbilen derfor
kommet sterkt tilbake pa markedet.

Foto: Shutterstock



INNOVASJON

INDUSTRI

e

Slik lages fremtidens biler

Da den fgrste elbilen ble laget pa 1800-tallet var det fa som ante at den skulle
komme tilbake 100 ar senere som et fremtidskonsept.

— Anna Marcus

| dag kjgres ni av ti biler, busser eller lastebiler
pa bensin eller diesel, og trafikken stér for en
stor del av utslippene av drivhusgasser som
bidrar til klimaendringene i verden. Mange ste-
der hgrer smog, trengsel og en overbelastet kol-
lektivtrafikk til hverdagens bekymringer.

| Sverige bestemte regjeringen allerede i 2008
at fremtidens biler skal veere uavhengige av fos-
silt drivstoff innen 2030. | klimaforliket fra 2008
bestemte norske politikere at Norge skal vaere
karbonngytralt innen 2020, og la til rette for store
kutt i utslippene, blant annet fra trafikken.

Lgsningen kan staves elbiler med brenselceller,

en teknikk hentet fra romforskningen, hvor hydro-
gen omdannes til elektrisitet. Bilen slipper kun
ut vanndamp, sa dersom hydrogenet fremstilles
med fornybar energi belastes ikke miljget. En slik
bil klarer i dag rundt 50 mils kjgring og kan bli
masseprodusert fra 2020.

- Men det trengs en omfattende infrastruktur
om vi skal kunne bruke teknikken i stor utstrek-
ning, sier Bengt Dalstrom, informasjonssjef for
Toyota i Sverige. Det foreligger en EU-avgjgrelse
pé a bygge ut infrastrukturen og i for eksempel
Danmark og andre land har man en ambisigs
utrullingsplan.

Foto: Shutterstock

Tidlige el-biler

11902-03 bygget Walter C. Baker tre
stremlinjeformete elektriske racer-
biler. De ble kalt «Torpedoer» og bgr
huskes av fire gode grunner:

1

Walter Baker ble den fgrste
til @ bryte 100 miles i timen
(160 km/t) barrieren i en bil.

«Torpedox»-konstruksjonen var
bemerkelsesverdig strgmlinje-
formet, tiar for andre kom etter.

Siden Baker stadig krasjet
bilene sine havnet ingen av
fartsprestasjoner i rekord-
bgkene. Selv i sin tid var han
kjent som «Bad Luck Baker».

Det som trolig reddet livet
hans i alle ulykkene var enkle
skulderstropper, ogsa det
langt foran sin samtid.
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Eier og forerlgse

De dyre batteriene gjgr det lgnnsomt a presse
ned vekten pa elbilene gjennom & bruke for
eksempel karbonfiber og komposittmaterialer
i karosseriet og barende konstruksjon, og ogsa
biobaserte materialer har slatt igjennom. De nye
materialene kommer trolig & ha stgrst pavirkning
pa hvordan biler vil formgis i fremtiden. Men
ifglge Bengt Dalstrom er det ikke designet som
vil vaere den stgrste forskjellen i fremtiden.

- En ting er sikkert, sier han, om vi vakner opp
om mange ar kommer vi fortsatt til & kjenne igjen
fremtidens biler som konsept. De grunnleggende
funksjonene, kjgre, transportere, beskytte seg
mot var og vind kommer fortsatt til & vare der.

Utover drivstoff og batterikapasitet er det hvor-
dan vi bruker bilene som kommer til 4 endres mest.
Vi vil trolig ha ett kjgretgy for lengre transporter
og reiser og ett for bytrafikk.

- Allerede de naermeste fem drene vil det, pa
samme mate som bysykler, bli mulig a leie lettpar-
kerte elbiler til bybruk, pa samme stgrrelse som en
stor motorsykkel. De kommer til & kunne gé rundt
45 km i timen og vaere utslippsfrie.

En trend er ogsa at det blir faerre som eier og
selv vil ta ansvar for tilsyn, service, reparasjoner
og parkering. Derfor jobber mange selskaper na
med bilpooler og leiebiler. Bilen vil i fremtiden i
hgyere grad passe seg selv — et eksempel er Goog-
les mye omtalte selvkjgrende bil, som kartlegger
omgivelsene med laserradar.

Volvo og Scania har ogsa planer om fgrerlgs
trafikk, og Toyota har eksperimentert med fgrerlgs
kollektivtrafikk siden 2005. Ikke bare kan man
bruke tiden pa annet enn bilkjgring, teknikken kan
minske antall ulykker og belastningen pa miljget
ved at trafikkrytmen blir jevnere.
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Mgkkete og brakete

Allerede rundt forrige arhundreskifte ble elmo-
toren lgftet frem som et bedre alternativ enn
forbrenningsmotoren, som ble ansett for 3 vaere
bdde mgkkete og brakete. Den fgrste elektriske
bilen tilskrives flere europeiske innovatgrer i
andre halvdel av 1800-tallet, men den som
gjorde den kjent i en videre krets var den tek-
nikkinteresserte Abdul Hamid Il, sultan av det
Ottomanske riket.

1888 kunne sultanen lese om den tysk-bri-
tiske ingenigren Magnus Volks oppfinnelse — som
hadde en hestekraft — og ble sa begeistret at han
snarest bestilte en egen. «Vi trenger ikke diskutere
prisen. Send vognen sa fort som mulig», skal han
ha telegrafert. Ryktet om sultanens bestilling gkte
interessen voldsomt for elbiler i Europa.

Tunge blybatterier og kort rekkevidde gjorde
imidlertid at elbilene ble utkonkurrert etter hvert
som forbrenningsmotoren ble utviklet.

Ogsa i dag er den stgrste utfordringen for
elbilprodusenter nettopp batterikapasiteten. For
a gjore elbilen konkurransedyktig kreves store
batterier, som igjen krever stor plass og gjgr bilene
mer energikrevende. Men med gkt fokus pa miljg
og bred forskning pa ny batteriteknikk er bilindus-
trien enige om at eldrift er fremtiden.

- 2030 har vi sannsynligvis batterier som kan
lagre mer. Flere hundre forskere verden rundt job-
ber med det n3, sier Bengt Dalstrom.

Lgsningen kan staves
elbiler med brenselceller,
en teknikk hentet fra
romforskningen, hvor
hydrogen omdannes til
elektrisitet.
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Vi gnsker andelseiere i SKAGEN Fondene velkommen
til valgmgte i Stavanger Konserthus 5. mars kl. 18:00

i Zetlitz-salen.

Valgmgtetvilbli direkte overfart pawww.skagenfondene.

no slik at flest mulig kan fglge med.

Agenda for valgmgtet:

1. Valg av mgteleder og to andelseiere til 3 undertegne protokollen - til behandling
2. Styrets arsbheretning - til orientering

3. Revisors beretning — til orientering

4. Valg av to styremedlemmer til styret i SKAGEN AS - til behandling

5. Valg av ett varamedlem til styret i SKAGEN AS - til behandling

6. Valg av to medlemmer til valgkomiteen — til behandling

7. Innsendte spgrsmal fra andelseierne - til behandling

Valgkomiteen innstiller at Yuhong Jin Hermansen gjenvelges
som andelseiervalgt styremedlem med varighet til 2016. Valg-
komiteen innstiller videre at Per Gustav Blom gjenvelges som
andelseiervalgt styremedlem med varighet til 2016, og at Martin
Petersson gjenvelges som andelseiervalgt varamedlem med
varighet til 2015.

Styret innstiller pa Per Olof Hoglund som nytt medlem i Valg-
komiteen med varighet til 2017 etter Ola Lauritzson, som har
trukket seg. Styret innstiller videre pa Barbro Johansson som
nytt medlem av Valgkomiteen med varighet til 2016 etter Mette
Lundh Haakestad, som er pa valg.

Forhandsstemme pa Min side

Andelseiere kan enkelt avgi stemme pa Min side (logg inn fra
www.skagenfondene.no). Alternativt kan man sende inn stemme
til legal@skagenfondene.no eller til SKAGEN, postboks 160, 4001
Stavanger. Forhdndsstemmer md vaere SKAGEN i hende senest 28.
februar. Beholdning pr. 28. februar vil vaere avgjgrende for antall

Neaermere informasjon og pameldingsskjema for mgtet finner du
pa www.skagenfondene.no eller ta kontakt med Kundeservice pa
telefon 04001. Pameldingsfrist er 28. februar. Det blir servering av
god mat og drikke. Mgtet er apent for alle. Ta gjerne med venner
og familie som vil hgre mer om SKAGEN.

stemmer. Har du avgitt forhandsstemme er det ikke ngdvendig a
registrere seg ved ankomst.

| valget justeres stemmeretten slik at andelseiere som eier
lik verdi, far likt antall stemmer. Andelseiere kan stemme ved
fullmektig. Godkjent fullmaktskjema er tilgjengelig pa www.ska-
genfondene.no ellerved 3 ta kontakt med Kundeservice pa telefon
04001. Husk a ta med legitimasjon og eventuell firmaattest.

En andelseier har rett til 4 fa drgftet spgrsmal som meldes
skriftlig til styret i forvaltningsselskapet innen én uke fgr valg-
mgtet holdes. Med unntak av valgene kan valgmgtene ikke treffe
vedtak som binder fondene eller forvaltningsselskapet.

Fondssamtale

Etter at den formelle delen av valgmgtet er over vil investerings-
direktgr Harald Espedal fortelle om utsiktene fremover. Deretter
blir det fondssamtale med portefgljeforvalterne og investeringsdi-
rektgren. Det er mulig 3 stille spgrsmal bade via sms eller direkte
fra salen.

Med vennlig hilsen
styret i SKAGEN AS

Martin Gjelsvik
Styrets leder
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Foto: CARF

Brasil: Mange av barna som vokser opp i favelaen i
S&o Paulo haraldri vaert utenfor byen. Ved KolibriEgget
Itanhaém far de se havet for fgrste gang og laere om
Atlanterhavsregnskogen. Guttene pa bildet besgkte
senteret i skoleferien og lot seg inspirere av regnsko-
gen og afrikanske stammetradisjoner. Slik blir barna
bedre kjent med bade naturen og sin egen afrikanske
kulturarv. www.kolibricarf.no

lysert og upopuleert.

Samarbeidet med de tre organisasjonene laerer
oss mye, for eksempel at medisinsk ngdhjelp
til Afrika ikke er saerlig hgyt ansett. Leger Uten
Grenser kaller det «de glemte krisene». Barn,
unge og deres familier har kanskje vokst opp
med fattigdom, rusproblemer og kriminalitet.
Felles for vare tre samarbeidsorganisasjoner
er at de arbeider innen omrader eller tematikk
som er upopuleert, underanalysert og undervur-
dert. Kjennetegnet er ogsa at de arbeider med
glgdende engasjement.

- Det er verdifullt i seg selv a bidra til medi-
sinsk ngdhjelp, trygge hjem for barn uten forel-
dreomsorg og skape verdige liv for barn i fattig-
dom. Det er ogsa verdifullt fordi det gir barn og
unge verdighet og muligheter til & utfolde seg,
sier Margrethe Vika, kommunikasjonsleder i
SKAGEN.

Sammen for barn og unge

Samarbeidet med Leger Uten Grenser, SOS-barnebyer og Kolibri — Children at Risk Foun-
dation har leert oss hvor verdifullt det er 3 lete etter det som er undervurdert, underana-

Forlenger samarbeidet

| 2013 forlenget vi samarbeidet med organisasjo-
nene og til sammen syv millioner kroner fordeles
til ulike prosjekter: Leger Uten Grenser har gre-
merket midlene til arbeid i Sierra Leone og Niger.
| SOS-barnebyer vil midlene styrke arbeidet i
Pskov, Russland. Kolibriprosjektet i Brasil vil
styrke tilbudet til barn og unge, deriblant ferie-
og rekreasjonssenteret KolibriEgg Itanhaém ved
kysten, som sto ferdigi 2010.

Siden 2006 har SKAGEN samarbeidet med
Leger Uten Grenser, SOS-barnebyer og Kolibri
— Children at Risk Foundation. | lgpet av disse
arene har over 60 millioner kroner gétt til arbeid
forbarn og unge, gremerket favelaen utenfor Sao
Paulo i Brasil, i @st-Europa og medisinsk ngd-
hjelp og mor/barn programmer i Afrika gjennom
Leger uten Grenser.

SO0S-barnebyer

Det er et langvarig samarbeid som
na fgrer til en gave pa to millioner
kronertil barnebyen i Pskov i Russ-
land. www.sos-barnebyer.no

Leger Uten Grenser

SKAGENs bidrag til Leger Uten
Grenser er gremerket til prosjekter
i Sierra Leone og Niger. Organisasjo-
nene kaller det «de glemte krisene».
www.legerutengrenser.no
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Portefgljeforvalternes beretning

Introduksjon
» ET GODT AR

for utviklede markeder takket vaere
bedre verdensgkonomi, lave renter
og bra selskapsresultater.

HISTORISK H@Y FORSKJELL
mellom investorenes vurdering av
selskapenes inntjening i utviklede
markeder sammenliknet med

vekstmarkedene.

FORTSATT ROM FOR OPPGANG,

bade i utviklede- og seerlig i vekst-
markedene, dersom ngdvendige
strukturendringer skjer.

Hgyt henger de: Kinesiske arbeidere vasker vinduer pd Shanghai World
Financial CenteriPudong. | 2013 gkte gapet mellom investorenes
verdsettelse av selskapenes inntjening i utviklede- og vekstmarkedene.
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Historisk hgyt gap

Nok ett ar som slutter pa tre endte opp i aksjonarenes tegn. Men bare
for de som var investert i utviklede aksjemarkeder. Avkastningsgapet
til vekstmarkedene var historisk hgyt.

Det store temaet i 2013 i de globale kapi-
talmarkedene var investorenes vilje til &
betale mer for aksjer i utviklede deler av
verden, med USA, Europa og Japan i spis-
sen. Mens prislappen pa aksjerivekstmar-
kedene falt. Og sjelden harvi opplevd et sa
korreksjonslgst bagrsar. Kurssvingningene
var historisk lave.

For obligasjonsinvestorene ble 2013
mye vanskeligere og mer turbulent. En
kraftig renteoppgang pa varparten for
lange statsobligasjoner i sakalte trygge
havner, som USA og Tyskland, kan vare
startskuddet pa slutten for en 30 ar langt
rally for slike lanepapirer.

Med fortsatt stor usikkerhet til verden-
sgkonomien fremover dukker det imidler-

tid sikkert opp gode muligheter - i kortere
perioder — til & tjene gode penger ogsa pa
«sikre» statsobligasjoner.

For kriserammede Euroland falt de
lange rentene til dels betydelig gjennom
aret. Til glede for investorer som hadde
satset penger pa at det verste var over.

Fortsatt fallende risikopremier for hay-
rente selskapsobligasjoner (high yield)
forte generelt sett til nok et godt ar for de
som lante ut pengertil bedrifteri den hgy-
este enden av risikoskalaen.

Overdrevet frykt

Som vi skrev i portefgljeberetningen for
2012 gikk verdensgkonomien inn i 2013
mer stabil og balansert enn tidligere.

AVKASTNING | GLOBALE AKSJEMARKEDER

55%

M Divided Yield

45%

53.0%

35%

25%

15%

5%

-5%

-15%

-25%

Nikkei S&P Euro
500 Stoxx

MSCl
World

Multiple Expansion

Earnings Growth —O— Total Return

(14.7%)

FTSE 100 MSCI MSCI

EM Hong Kong

MsCl
Brazil

Basert pd lokal valuta kunne tre fierdedeler av avkastningen i de globale aksjemarkedene tilskrives gkte prislapper pa
aksjer, det vil si multippelekspansjon (hgyere P/E). Utbytte og litt inntjeningsvekst stod for resten.

Bedring i amerikansk gkonomi og vekst i
Kina pa et fortsatt relativt hgyt niva stemte
ogsa godt med terrenget. Likeledes at
frykten for innstrammingstiltakene i de
kriserammede landene i Europa syntes &
vaere overdrevet.

Riktignok ble global vekst noe svakere
enn antatt. Viktigere var det imidlertid at
katastroferisikoen avtok, og da spesielt
i Europa.

Selskapene har generelt sett hatt et
knallhardt fokus pa kostnader. Det har i
en tid med svak omsetningsvekst fgrt til
stabil og litt gkende inntjening.

En verdensgkonomi i bedring, lave ren-
ter og brukbare selskapsresultater var tre
ngkkelfaktorer til et veldig godt aksjear
for utviklede markeder. Malt i en svekket
norsk krone var verdensindeksen opp hele
33,9 prosent.

Basert pa lokal valuta kunne tre fjerde-
deler av avkastningen i de globale aksje-
markedene tilskrives gkte prislapper pa
aksjer, eller multippelekspansjon som det
heter pa fagspraket (hgyere P/E). Utbytte
og litt inntjeningsvekst stod for resten (se
graf).

Trendbrudd og gap
Mens vi i tidrsperioden 2002 - 2012 opp-
levde en global konvergering hva gjelder
prising av aksjer, ble denne trenden brutt
i 2013. Vi sa til dels betydelig forskjell i
prisingen av aksjer, bade mellom sektorer
og geografiske omrader.

Selskaper med stabil inntjening og hgy
direkteavkastning fra utbyttet (yield) var
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spesielt populeaere frem mot sommeren. En

oppgangilange renter gjorde imidlertid at

disse aksjene fikk seg et skudd for baugen.

Prisingen av slike selskaper hadde lenge

vert for hgy for var smak.

Mens aksjeinvestorene i utviklede
aksjemarkeder opplevde et meget godt ar,
matte de som satset pa vekstmarkedene
se sine investeringer falle i verdi, malt i
dollar. Selskapene ble billigere, og aldri
fgr har avkastningsgapet mellom utviklede
markeder og vekstmarkedene vart stgrre.

Mens fgrstnevnte markeder prises pa
linje med historisk gjennomsnitt, far du
kjgpt selskapene i vekstmarkedene med
stor rabatt (se graf). Arsaken til rabatten
i vekstmarkedene kan forklares med fgl-
gende:

e Nedjusteringer av forventningene til
gkonomisk vekst, spesielt i India og
Sgr-Amerika.

e Manglende strukturelle reformer og
politisk uro har fgrt til at troen pa den
langsiktige veksthistorien i denne delen
av verden er svekket.

e Selskapenes avkastning pa egenkapita-
len har de siste par arene vert fallende.

Rom for tro og tvil

Vi forventer en moderat bedring i verden-
sgkonomien i 2014. Fgrst og fremst drevet
av USA og Europa.

Fortsatt press nedover pa prisnivaet
gjor at deflasjon er en stgrre trussel enn
inflasjon i de fleste land. Globale renter
kommer derfor fortsatt til a veere lave, bade
i den korte og lange enden.

Det forventes gkt inntjening fra selska-
pene, men ikke sa mye at det er grunn til &
rope hgyt hurra.

Bedriftenes finanser er solide. Sel-
skapene kan skilte med historisk velfylte
pengebinger. Det er derfor grunn til a tro
at fusjons- og oppkjgpsaktiviteten tar seg
ytterligere opp. Likeledes at selskaper som
ikke finnerinvesteringer som tilfredsstiller
avkastningskravene gker utbyttebetalin-
gen til aksjonzerene.

Forutsetningen for fortsatt stigende
aksjekurser er med andre ord til stede.

| en oppgangsfase som vina er godt inne
i viser historien at prislappen pa aksjer
ender opp godt over historisk gjennom-
snitt.

For oss er det imidlertid alltid prisin-
gen av de enkelte selskapene som teller,
uansett hvilken vei markedet gar. Det er
derfor betryggende a vite at vare aksjefond
prises med betydelig rabatt i forhold til
sine respektive referanseindekser.

Dyrere aksjer betyr imidlertid mer rom
fortro og tvil, og det ma forventes gkt vola-
tilitet i 2014.

Den stgrste risikofaktoren er et bety-
delig tilbakeslag for verdensgkonomien,
som slarrett inn pd selskapenes bunnlin-
jer. Signifikante rentegkninger, som gjgr
risikofrie investeringer mer attraktive, er
ogsa en trussel.

Selv om disse truslene ikke kan ute-
lukkes, synes ikke faren overhengende

for2014.

Stort sett godt forngyd med fondene vare

Vare tre globale aksjefond kunne alle
vise til god absolutt avkastning i 2013.
@verst pa listen troner SKAGEN Global
med 31,1 prosent, 2,8 prosentpoeng
svakere enn verdensindeksen. SKAGEN
Vekst var opp 25,0 prosent og matte se
seg slatt av sin referanseindeks med
3,7 prosentpoeng. SKAGEN Kon-Tiki
endte aret med en verdigkning pa 19,6
prosent, hele 13,4 prosentpoeng bedre
enn vekstmarkedsindeksen.

Vi skulle selvsagt gjerne sett bade
SKAGEN Vekst og SKAGEN Global foran
sine referanseindekser. Men i lys av
var investeringsfilosofi og -prosess er
vi forngyde med resultatene.

| et aksjemarked som ble stadig
mer selektivt, hvor selskaper som ikke
leverte ble straffet hardt, var de nega-
tive bidragsyterne i fondene bade fa
og sma. Bredden i kursoppgangen var
stor, og flertallet av selskapene bidro
godt til resultatet.

Men ikke minst viktig: Avkastningen
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kom som en kombinasjon av generelt
god vekst i inntjeningen fra selska-
pene, og en omvurdering fra meget lav
pris til mere moderate nivaer.

Selskaper vi vurderte som fullt pri-
set ble (som vanlig) erstattet med mer
attraktive alternativer, slik at aksje-
fondene ved utgangen av 2013 kunne
skilte med prislapper nesten pa samme
nivd som ved inngangen til aret. Rabat-
teniforhold til de respektive referans-
eindeksene er betryggende stor.

Vart globale eiendomsfond hadde
et svakt ar. Avkastningen endte pa 4,4
prosent, mot referanseindeksens 11,9
prosent. Eksponeringen mot asiatiske
land som i sommer og utover hgsten
ble rammet av politisk uro og svekkede
valutakurser slo relativt hardt ut pa
fondskursen.

Obligasjonsfondene SKAGEN Tellus
og SKAGEN Avkastning var bevisste
risikoen for gkte lange statsobligas-
jonsrenter. De hadde derfor - i forkant

av den til dels kraftige renteoppgangen
som fant sted i slutten av andre kvar-
tal - tatt ned laneportefgljens lgpetid
betydelig. Dermed unngikk de a ga pa
en kurssmell.

Godt hjulpet av en svekket krone
kunne norske andelseiere i det globale
obligasjonsfondet SKAGEN Tellus glede
segover en avkastning pd 9,2 prosent,
4,7 prosentpoeng bedre enn referans-
eindeksen. SKAGEN Avkastning var
opp 2,66 prosent, mot referansein-
deksens 0,94 prosent.

Settilys av et lavrenteregime kunne
SKAGENSs nesten risikofrie pengemar-
kedsfond notere seg for nok et godt ar.
Avkastningen for andelseierne i SKA-
GEN Hgyrente og SKAGEN Hgyrente
Institusjon endte pa respektive 2,55
0g 2,46 prosent. Begge fondene var
nesten ett prosentpoeng foran sine
referanseindekser, og slo tre maneders
pengemarkedsrente med god margin.



RENTEKOMMENTAREN

Du far lane pennen, og har dermed bidratt
til & heve det samlede gjeldsnivaet. En
uting?

Finanskrisen har hatt den bieffekten
at gjeld i seg selv nd blir sett pa som en
vederstyggelighet. Hvor ofte leser vi ikke
om at gjeldsgraden er nddd et visst niva,
og na er det rett fgr landet gar nedenom
og hjem?

Fattige land har lite gjeld, rike land har
mye gjeld. Hvorfor er det slik? Fordi viljen
tila yte kreditt avhenger av klare regler for
privat eiendomsrett og generell tillit blant
folk — rettslige og sosiale normer, som fat-
tige land mangler. Kanalisering av sparing
tilinvesteringen er essensielt i velstands-
utviklingen. Og all sparing kan ikke ende
opp som egenkapital. Noen ganger gar det
selvsagt galt. Og etter at egenkapitalen er
forduftet, ma kreditorene ta stgyten. Men
det erjo via prgving og feiling at en fomler
seg frem til en bedre mate a organisere
ressursbruken pa.

Offentlig gjeld er heller ikke ngdven-
digvis av det onde. Om man ikke kunne
utstede gjeld, ville skatte- og avgiftssat-
sene bli volatile og uforutsigbare. Men,
har ikke gjeldskrisen i Eurosonen vist at
offentlig gjeld kan blir alt for hgy? Selv-
sagt kan den det. Offentlig sektor har ikke
egenkapitaleiere som kan ta den fgrste
stgyten. Kreditorene stari fgrste rekke om
statsfinansene gar skeisen. Hva er for mye

Gjeld er ei a forakte

«Kan jeg fa lane pennen din? Jeg trenger a@ gjgre noen
merknader nar jeg leser denne artikkelen».

offentlig gjeld? Nar det ikke er utsikter til
at fremtidige inntekter er hgye nok til
betjene gjelden. Det igjen avhenger av hvor
mye penger politikerne planlegger a bruke,
og utviklingen i skattegrunnlagene.

Finanspolitisk tilstramming har veert
en ngdvendighet i mange land. Utgiftene
hadde lgpt l@psk, og de vari for liten grad
fokusert pa produktive investeringer. Men
det er ofte undervurdert hvor stor betyd-
ning veksten i skattegrunnlagene har for
offentlige finanser. Skattegrunnlagene
genereres av gkonomisk aktivitet. Uten a
heve skattesatsene vokser skatteinntek-
tene raskt om det er et oppsving i gkono-
mien. Selv et moderat oppsving kan ha en
betydelig effekt. Det harvi setti USA. Der
har man lagt en viss demper pa veksten i
offentlige utgifter, men det som fgrst og
fremst har kuttet underskuddet de siste
arene er hgyere gkonomisk aktivitet. | lgpet
av innevarende ar vil trolig primaerbalan-
sen bli positiv, noe som betyr at myndighe-
tene ikke trenger a lane penger for & dekke
driftsutgifter og investeringer.

Dette er svaert viktig for obligasjons-
investorer. For det betyr at risikoen for
inflasjon pa grunn av at myndighetene ikke
klarer & betjene gjelden, trolig eri ferd med
a fordufte. «Trolig» — fordi utviklingen i
statsfinansene avhenger av at gkonomien
fortsetter a vokse. Noe riktignok alt tyder
pa at den vil gjgre.

OFFENTLIG PRIMARBALANSE | USA
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Ogsd i Eurosonen legger nd en blanding
av politisk edruelighet gkonomisk oppgang
grunnlaget for baerekraftige statsfinanser.
Her har man problemet med at det er snakk
om 18 ulike nasjoner, som hver steller med
sitt. Men det er ikke & komme utenom at
via den europeiske sentralbanken er de
bundet sammen i et skjebnefellesskap
som nyter godt av at noen land har fatt
ganske god fart pa gkonomien. Eurosonen
har minst like gode utsikter til primeerover-
skudd i 2014 som USA.

Av de store gkonomiene er det trolig kun
i Japan det kan ende med et statsfinansielt
knall og fall. Her er offentlig sektors gjeld
sveert hgy. Selv med sveert lave renter slu-
ker rentebetalinger mye av statens utgifter.
Og til tross for at gkonomien har begynt a
vokse igjen er det fremdeles langt fram
til et primaeroverskudd. Utgiftsveksten er
for hgy.

Men heller ikke i soloppgangens rike
er gjeld som sddan problemet. Japan som
nasjon er ikke noen gjeldsslave; det er
den japanske stat som er ute og kjgrer.
Politikerne i Tokyo har patatt seg flere for-
pliktelser enn de kan st inne for. Ikke lén
fyllepennen din til den japanske statsmi-
nisteren Shinzo Abe.

— Torgeir Hgien
Makrogkonom
og portefgljeforvalter
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SKAGEN Vekst
En handplukket bukett

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

GEOGRAFISK FORDELING

Japan 0,2% EMEA 2,6%
Kontanter 2,1% Nord Amerika 4,8%
[ Perifer EU
10,2%
Asia ex
Norge Japan
53,1% 14,3%
Kjerne EU
12,8%

Avrundet

BRANSJEFORDELING

Nyttetjenester 0,5% Telekom 1,8%

Defensive
konsumvarer 2,5%

Medisin 5,8%

Kontanter 2,1%

Energi
18,1% Ravarer
8,5%
Kapital-
varer, IT11,9%
service &
transport
18,5% Bank og
« finans 13,1%
Inntektsavhengige
forbruksvarer 17,2%
Avrundet

Fondets startdato 1. desember 1993

Avkastning siden oppstart 1505,23 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 14,82 %
Totalkostnad i 2013 2,75 %
Forvaltningskapital 8038 mill NOK
Antall andelseiere 75218

SKAGEN VEKST 2013 (MILL. NO

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

Continental AG 229
Royal Caribbean Cruises Ltd 205
Samsung Electronics Co Ltd Pref 140
Danske Bank A/S 87
Hexagon Composites ASA 79
5 STGRSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Agrinos AS -26
Electromagnetic Geoservices AS -26
Marine Accurate Well ASA -26
AirAsia Bhd -23
Eurasian Natural Resources Corp Plc -19
5 ST@RSTE K)@P

Kia Motors Corporation 193
Sberbank of Russia Pref 174
Norsk Hydro ASA 170
Statoil ASA 118
AirAsia Bhd 90
5 ST@RSTE SALG

Baker Hughes Inc -174
Akzo Nobel NV -159
Cermaq ASA -114
Sistema Jsfc GDR -106
Transocean Ltd -91
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Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Vekst

> Omlegging og feerre aksjeri
portefgljen siden 2012 begynner
a gi resultater.

> De statistisk forventede
kurssvingningene i SKAGEN Vekst
er mindre enn i markedet.

> Vi forventer at oppsvinget fortsetter.
Vi garinni 2014 med billig vurderte
selskaper som er godt posisjonerte.
Det gir gode muligheter for en god
absoluttavkastning.

AVKASTNING PR AR

* Fondet ble etablert i lgpet av dret
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SKAGEN Vekst

Portefgljeforvaltere
Geir Tjetland og Ole Sgeberg.

Solid med lav risiko

En rekke kjente selskaper i portefgljen, som leverte gode resultater,
sgrget for et fremgangsrikt ar for andelseierne.

SKAGEN Vekst leverte en absolutt avkast-
ning pa 25 prosent for 2013. Dette var noe
lavere enn var referanseindeks som steg
28.6 prosent.

Serlig pa Oslo Bgrs finnes en rekke
gode selskaper og bransjer, hvor kursene
historisk sett svinger ganske mye. Det kan
man ogsa forvente i fremtiden. Disse sel-
skapene utgjgr en stor del av indeksen, og
derfor svinger Oslo Bgrs generelt mer enn
en rekke andre bgrser.

SKAGEN Vekst derimot hadde en lavere
risiko enn det generelle markedet i 2013.
Dette reflekterer var investeringsfilosofi,
som fokuserer pa absolutt avkastning i det
enkelte selskap og en lav verdifastsettelse.

P& grunn av vurdering hadde SKAGEN
Vekst lav eksponering mot amerikanske
selskaper og minimal eksponering i japan-
ske selskaper, og 40 prosent stigning i
disse markedene bidro til at fondet ga en
lavere avkastning enn indeksen. Vi under-
vurderte effekten av Abenomics. Denne
effekten fgrte til at japanske selskaper
ble kraftig omvurdert som fglge av en mer
ekspansiv gkonomisk politikk, og lavere
kurs pa yen gkte konkurranseevnen.

Markedene svinger mindre i takt enn

de foregdende arene, bade generelt og pa
selskapsniva. Det enkelte selskapets pre-
stasjoner betyr mer for kursfastsettelsen
enn de foregdende drene. Positive overras-
kelser og skuffelser slar klart igjennom pa
kursen, og det er mer oppmerksomhet om
verdier og verdifastsettelse av det enkelte
selskap. Mulighetene er der for oss som
investorer, og med en godt sammensatt
portefglje ved inngangen til 2014, ser vi
frem til 3 utnytte dem i de kommende ar.

Gode bidrag

Arets beste bidragsyter ble Continental.
(malt i kroner). Det tyske bil- og dekksel-
skapet opplevde en kraftig reprising, da
flere investorer fikk forstaelse av at sel-
skapet er langt mer enn en dekkprodusent.
Dette var en bekreftelse av var investe-
ringsanalyse. Etter en aksjeoppgang pa 82
prosent er selskapet blitt mer normalpriset
i henhold til sin virksomhet, men vi ser fort-
satt potensial i aksjen (se for gvrig egen
artikkel om Continental).

Royal Caribbean Cruise var en annen vik-
tig bidragsyteri portefgljen. Som tidligere
nevnt er ordreboken av nye cruiseskip de
neéermeste arene pa et historisk lavt niva.

Hayere billettpriser, gkt forbruk om bord
og god kostandskontroll lover godt for
cruiseindustrien generelt og spesielt for
RCL, som ikke har hatt de samme opera-
sjonelle utfordringer som konkurrenten
Carnival. Legg til en forventet reiseaktivitet
fra mange millioner kinesere som vil ut og
se verden, og bildet blir ganske hyggelig for
store deler av reiselivsindustrien fremover.

Samsung Electronics ga ogsad i 2013
et positivt bidrag til portefgljen og aksjen
fremstar billigere enn noen gang ved inn-
gangen til 2014. Preferanseaksjene prises
i skrivende stund til 5 ganger inntjening
for aret vi har lagt bak oss og 4.7 ganger
innevaerende ars inntjening.

Vanskelig & finne en billigere aksje med
tilsvarende kvalitet og stgrrelse pa virk-
somheten. Samsung Electronics har levert
fantastisk siden selskapet kom inn i por-
tefgljen fgr julen 1997. Malt pa nokkeltall
har det veert en billig aksje hele veien, kurs-
fremgangen er kommet via en voksende
inntjening pr. aksje. Samsung Electronics
vil veere en stor del av SKAGEN Vekst por-
tefgljen ogsd i det kommende aret.
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Den tyske bil- og dekkprodusenten Continental ble drets beste bidragsyter i SKAGEN Vekst. Selskapet opplevde en kraftig reprising etter at investorene fikk gynene opp for selskapets
virksomhet. Her testes automatisk styresystem ved Continentals testsenter i Sverige.

Sma men gode

Blant de mindre selskapene finner vi en
rekke investeringer, som har gitt store
bidrag, men grunnet mye lavere totalek-
sponering far betydelig mindre oppmerk-
somhet. Det beste eksempelet er Hexagon
Composites.

Hovedarsaken til denne oppgangen
skyldes i hovedsak forventninger om det
som populeert kalles «gasification» av tru-
cks i USA. Selskapet Lincoln, som er heleid
av Hexagon, er den ledende produsenten
av gasstankene til trucks i USA. Med lave
gasspriser og selvsagt det viktigste, et dis-
tribusjonsnett som gjgr at man kan kjgre
kyst til kyst i USA pa gass, forventer vi a
se en eksepsjonell vekst i dette markedet
fremover. Aksjen steg over 600 prosent i
2013 og bidro med 80 millioner i absolutt
avkastning til fondet.

Et annet mindre selskap i portefgljen
er DNO, et Oslo-basert oljeselskap hvor
hoveddelen av verdiene er 55 prosent eier-
skap i Tawke-feltet i Kurdistan. SKAGEN
Vekst kjgpte seg inn i DNO i februar med
forventninger om en reprising basert pa
bedrede eksportbetingelser for olje ut av
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Kurdistan via Tyrkia. Dette ble en realitet
mot slutten av 2003, og samtidig var det
en positiv utvikling i antatte reserver i
Tawke-feltet. Ved arets slutt vurderte vi
at forholdet mellom risiko og avkastning i
aksjen var blitt darligere etter en periode
med store kursstigninger. P4 den maten
fikk vi ikke tilstrekkelig kompensasjon for
den politiske risikoen i Kurdistan. Derfor
valgte vi a ta gevinst etter en oppgang pa
godt over 100 prosent.

Renewable Energy Corporation (REC)
ma ogsa nevnes blant ekstraordinare
bidrag gjennom aret. Riktignok fikk vi
ikke oppleve noen betydelig oppgang i
silisiumprisen, men omstrukturering av
selskapet, utskillelse av divisionen REC
Solar og en styrket balanse gjorde sitt til
at begge REC selskapene hadde en solid
kursutvikling gjennom aret (se temaartik-
kel om REC Solar).

Pa den andre siden

Blant selskaper som bidro negativt vil
vi nevne Agrinos, Marine Accurate Well
og EMGS. Disse tre selskapene «kostet»
portefgljen 26 millioner kroner hver seg.

Fellesnevneren for disse selskapene er
nye produkter/lgsninger og en forholdsvis
uprgvd forretningsmodell.

Visariktig retning, men feil styrke i sel-
skapene som bidro positivt, med mindre
prosentvis stigning enn referanseindek-
sen; Norsk Hydro, Teva Pharmaceutical,
Statoil, RSA Insurance, SAP, Kongsberg
Gruppen og Olsentvillingene Bonheur og
Ganger Rolf.

Vi gkte eksponeringen i Norsk Hydro pa
slutten av fjoraret i forbindelse med at Vale
solgte seg ut av selskapet. Norsk Hydro
prises meget lavt, men tjener heller ikke
penger. A vite noe om nér prisoppgangen
i aluminium kommer er vanskelig, derimot
vet vi at Norsk Hydro er meget dyktige ope-
rasjonelt og en av de beste i klassen anga-
ende kostnader. | tillegg har selskapet en
stor verdi i kraftproduksjon.

Vi gkte 0gsa Statoilposisjonen i desem-
ber. Bade Statoil og andre «oil majors» eri
ferd med & bli mer fokusert pa verdiskap-
ning noe som vil medfgre lavere investerin-
ger og bedret kontantstrgm og utbyttepo-
tensial. Dette finner vi etter vart syn ikke
i dagens prising av store oljeselskaper,
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Statoil inklusiv. Ogsa eierposten i lege-
middelselskapet Teva ble gkt i desember.
Dette pd grunn av at selskapet er utrolig
lavt priset til tross for et gradvis bortfall av
inntektene fra sklerose midlet Copaxone i
lépet av 2014. | tillegg ser selskapet ut til
a fa paplass en ny leder etter mye uro den
senere tid. Forhdpentlig vil na selskapet
fa ro til & utvikle seg videre samtidig som
kostnadene skal kuttes kraftig.
Forsikringsselskapet RSA Insurance
hadde sine utfordringer i fjor med seerlig
tanke pa selskapets irske virksomhet, som
pafgrte selskapet store tap. | fglge en rap-
port fra PwC nylig bekreftes det heldigvis
at kakerlakkene som ble oppdaget pa det
irske kjgkkenet ikke hadde spredd seg til
de gvrige land hvor RSA har virksomhet.

Utvidet mandat

Aret 2014 blir et spennende ar for SKAGEN
Vekst. Fgrst og fremst for at vi har endret
investeringsmandatet fra 50/50 Norge/
Globalt til nd a veere 50/50 Norden/Glo-
balt. Dette medfgrer at vi som forvaltere
far et stgrre investeringsunivers og ikke
minst, at portefgljen vil kunne fa en lavere
eksponering mot olje- og energisektoren.
SKAGEN Vekst garinn i 2014 med i over-
kant av 50 prosent av portefgljen i norske
selskaper. Dette vil bli gradvis redusert
etter hvert som vi identifiserer selskaper
som er av hgy kvalitet og billige nok til
erstatte eksisterende innehav.

For andelseiere er det ogsé en god
nyhet at SKAGEN Vekst fra arsskiftet har

innfgrt hgyvannsmerke, og dermed forbe-
dret honorarstrukturen i kundens favgr.

For 2014 forventer vi at vare selskaper
leverer inntjening over 20 prosent og reg-
ner med at dette skal gjenspeiles i hgyere
aksjekurser. Naveerende forventninger til
vekst i den globale gkonomien er i ferd
med & bli mer positive, noe som er gode
nyheter for syklisk industri. Hgyere vekst
kan utgjgre en risiko siden obligasjons-
avkastningen pé lang sikt vil gke og attrak-
tiviteten til aksjer vil bli ditto redusert. Et
slikt scenario kan minne om situasjonen
for 20 ar siden, da aksjer steg veldig mye i
1993 mens avkastningen i 1994 ble mode-
rat, til tross for mye bedre inntjening i sel-
skapene.

Ved inngangen til det nye aret prises

SKAGEN Vekst-portefgljen til i overkant
av 11 ganger inntjeningen, malt pa det
seneste ars regnskapsresultater. Malt pa
forventet inntjening i selskapene i 2014,
prises portefgljen til i underkant av 9 gan-
gerinntjeningen. Forskjellen i tallene gjen-
speiler at vi forventer en sterk inntjenings-
vekst. Dette synes vi er hyggelige nivaer.

Til sammenligning prises det generelle
markedet (var referanseindeks) til godt
over 14 ganger inntjeningen i 2014. Selv
om det generelle aksjemarkedet ikke len-
ger kan anses som billig, men mer nor-
malpriset, ser vi optimistisk frem mot det
kommende aret.

N@KKELTALL FOR DE STORSTE POSTENE TIL SKAGEN VEKST (PER 31.12.2013)

Postens

Selskap stgrrelse, % Pris P/E2013E P/E2014E P/BVsiste Kursmal
Samsung Electronics 72 1013 000 5,1 4,7 1,1 1500 000
Royal Caribbean Cruises Ltd. 7,1 47 19,4 14,9 1,2 62
Continental AG 5,4 159 14,7 12,7 3,3 200
Norsk Hydro 4,7 27 36,1 20,1 0,8 42
Kongsberg Gruppen 4,7 128 13,1 12,4 2,3 160
Teva Pharamaceutical 4,1 40 8 8,6 1,4 52
Statoil 3,7 147 9,8 9,5 1,4 185
Norwegian Air Shuttle 3,4 188 17,1 7,8 2,3 340
Danske Bank A/S 3,3 124 15,9 10,4 0,9 175
SAP 3,2 62 18,6 16,6 4,6 95
Vektet topp 10 46,8 11,4 9,7 1,4 40%
Vektet topp 35 84,3 11,3 8,8 1,4 48%
Referanseindeks (MSCI ACWI/OSEBX) 14,7 12,8 1,8

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENS estimater.
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SKAGEN Global

En verden av muligheter

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

GEOGRAFISK FORDELING

Frontier Markets 1,5% Japan 3,0%

Norge 4,7%

Kontanter 4,1% ‘ ‘

Nord Amerika Ser Amerika 4,4%

29,3% >

EMEA 8,4%

Perifer EU

10,9%

Asia ex Kjerne EU

Japan 18,0% / N 15,5%

Avrundet

BRANSJEFORDELING

Nyttetjenester 0,5% Defensive

konsumvarer 2,1%
Medisin 4,1%
Telekom 6,5%

Kontanter 4,1%

Bank

og finans Ravarer 9,6%

21,3%

— Inntekts-
avhengige

Energi forbruks-

13,7% varer

10,9%

Kapitalvarer, —

service &

transport
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Avrundet

Fondets startdato 7.august 1997

Avkastning siden oppstart 995,28 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 15,71 %
Totalkostnad i 2013 1%
Forvaltningskapital 46 672 mill NOK
Antall andelseiere 99075

SKAGEN GLOBAL 2013 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

Samsung Electronics Co Ltd Pref 882
Citigroup Inc 806
Tyco International Ltd 541
Renault SA 362
American International Group Inc 337
5 ST@RSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Indosat Tbk PT -100
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref ~ -73
State Bank of India -63
Electromagnetic Geoservices AS -53
Asya Katilim Bankasi AS -50
5 ST@RSTE K)@P

Nordea Bank AB 1048
State Bank of India 491
Technip SA 466
Mosaic Co/The 362
Vale Sa Spons ADR 348
5 ST@RSTE SALG

Svenska Cellulosa AB-B -763
Oracle Corp -743
Gjensidige Forsikring ASA -484
TE Connectivity Ltd -452
Pentair Inc -400
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Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Global

> Dobbelt sa hgy eksponering
mot de svake vekstmarkedene
enn verdensindeksen gjgr at vi er
forngyde med avkastningen i 2013.

> Vi unngikk store negative
overraskelser pa resultatfronten.

> Portefgljen ved arsslutt var nesten
like lavt priset som ved starten,
ved a ha byttet ut dyrere selskap

mot billigere.
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SKAGEN GLOBAL

Portefgljeforvaltere
Kristian Falnes, Sgren Milo Christensen
og Chris-Tommy Simonsen

Absolutt sterkt

Med en avkastning pa 31,1 prosent, malt i en svak norsk krone, ble
2013 et absolutt meget bra ar for SKAGEN Global. Men a bli slatt av
verdensindeksen med 2,8 prosentpoeng er vi selvsagt ikke tilfredse

med.

2013 er det tredje aret siden oppstarten
i august 1997 at SKAGEN Global ender
opp med en svakere avkastning enn sin
referanseindeks.

At fondet ved utgangen av aret hadde
31 prosent av midlene investert i verdens
vekstmarkeder - mer enn det dobbelte av
verdensindeksen - forklarer avviket.

For mens verdensindeksen var opp
33,9 prosent kunne vekstmarkedsindek-
sen bare skilte med 6,2 prosent (negativ
i dollar). Gitt det historisk hgye gapet, og
var vekting, er vi tilfredse med selskaps-
valgene.

Fondets avkastning fordelte seg jevnt
gjennom aret, ogsa mellom sektorer og
selskaper. Over halvparten av selskapene
kunne vise til en verdistigning pa over 30
prosent.

Betryggende er det at portefgljen pri-
ses med rundt 50 prosent rabatt i forhold
til verdensindeksen. Det vaere seg basert
bade pd selskapenes inntjening og bokfart
egenkapital.

Dyrere i utviklede markeder

En betydelig del av avkastningen i de
utviklede aksjemarkedene kan relateres
til at selskapene ble dyrere, i form av
gkte inntjeningsmultipler (P/E). Bare en
mindre del av kursoppgangen kom fra gkt
fortjeneste. | vekstmarkedene var bildet
motsatt.

Mot slutten av aret noterte SKAGEN Glo-
bal seg for ny «all time high». Med andre
ord kunne alle fondets andelseiere da
glede seg over & ha gevinst pa sine andeler.

Den langsiktige avkastningshistorik-
ken til SKAGEN Global er fortsatt meget
god, bade absolutt og relativt. Andelsei-
ere som har vaert med pa hele ferden har
fatt en arlig gjennomsnittlig avkastning
pd 15,7 prosent, mot verdensindeksens
3,1 prosent.

Nesten like billig

Til tross for at fondskursen steg 31,1 pro-
sent i 2013 var prisen pa selskapenes
inntjening (P/E) kun marginalt hgyere ved

utgangen av aret enn ved inngangen. Det
skyldes at vi gjennom é&ret har solgt eller
redusert postene i de hgyest vurderte sel-
skapene, og tattinn lavere prisede selska-
per med stgrre kurspotensial.

Forventet vekst i inntjeningen til sel-
skapene for 2014 ligger i overkant av ti
prosent, som o0gsa er pa linje med hva
tilfellet var for ett ar siden.

Gazprom ble ikke satt pris pa
Oljeprisen a relativt stabilt rundt 105-110
dollar fatet gjennom dret. Vare energiaksjer
var opp 25 prosent, pa linje med den ameri-
kanske oljeserviseindeksen. Baker Hughes
og Weatherford var beste bidragsytere.
Gazprom hadde en heller skuffende
kursutvikling gjennom 2013. Frykten
for lavere gasspriser i Europa mener
vi er overdrevet. | motsetning til hva
de fleste regnet med, holdt gasspri-
sene i Europa seg pa et hgyt niva og
forventingene til Gazproms inntjening
gkte betydelig gjennom andre halvar.
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Over gjennomsnittet: Ravaresektoren bidro over gjennomsnittet til avkastningen i 2013. Det brasilianske gruveselskapet Vale var blant nykommerne i SKAGEN Global.

En formidabel kursoppgang for solener-
giaksjene REC Silicon og REC Solar, begge
nykommere i portefgljen, bidro godt til sek-
toravkastningen.

Vidoblet posten i russiske Surgutnefte-
gas, som vi mener er betydelig undervur-
dert. Franske Technip kom inn som nytt
selskap, mens Nabor Industries og Noble
ble solgt ut.

Bra fra ravarer

| motsetning til 2012 ga ravaresektoren
et bidrag som [a over gjennomsnittet for
portefgljen. Nykommere var det koreanske
kjemikalieselskapet OCl og brasilianske
gruveselskapet Vale. Med tro pa bedre
konjunkturer doblet vi innehavene i Lundin
Mining og Norsk Hydro.

Etter at Tyco International i 2012 ble
splittet i tre, solgte vi oss ut av det ene
utskilte selskapet, Pentair, og reduserte
posten i ADT Corp. Vi har opprettholdt inne-
havet i «<morselskapet» Tyco International,
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som var en av fondets beste bidragsytere.

En betydelig kursstigning for de to
underleverandgrene til bilindustrien, TE
Connectivity og TRW Automotive, fgrte til
at begge ble solgt med god gevinst.

Vare bilprodusenter Renault, GM,
Toyota Industries og Hyundai Motors kjgrte
alle seginn pa fondets vinnerliste. Nevnte
selskapervar hovedgrunnen til at inntekts-
avhengige forbruksvarer - med en avkast-
ning pa over 60 prosent - ble fondets beste
enkeltsektor. En god bidragsytervar ogsa
det russiske medieselskapet CTC Media,
som vartet opp med en verdistigning pa
over 80 prosent.

Stor skepsis til aksjemarkedene i bade
Brasil og India, pa bred basis, ga 0ss mulig-
heten til & kjgpe aksjer til meget attraktive
priser i den brasilianske boligbyggeren
Gafisa og indiske Tata Motors.

Ned i konsum og medisin
Etter at selskaper med stabil inntjening var

blitt for populeere, og prislappene pa fremti-
dig inntjening blinket radt pa Skagen-kalku-
latoren, solgte vi oss helt ut av amerikanske
Pfizer og svenske SCA. Begge selskapene
harvertiportefgljen i en arrekke, og bidratt
strekt til fondets avkastning.

En utfordring i 2014 blir & identifisere
selskaper med defensiv karakter og attrak-
tiv verdsettelse, som gir god beskyttelse
pa nedsiden i et klima med gkte obligas-
jonsrenter.

P& bankfronten fikk vi, som i 2012,
godt betalt for satsingen pa amerika-
nerne Citigroup, AlG og Goldman Sachs.
Verre gikk det for finansaksjene i vekst-
markedene - Banrisul, State Bank of India,
Sabanci og Bank Asya/Albaraka - som alle
endte opp pa taperlisten.

| forbindelse med at den svenske stat
solgte seg ut av Nordea Bank kjgpte vi 0ss
inn. Forventinger om gkt egenkapitalav-
kastning fremover gjorde at vi fant prisen
attraktiv.

Foto: Bloomberg



Store tap pa irsk datter

Etter 3 ha kommet opp mot vart kurs-
mal, og bidratt meget godt til siste ars
resultater, ble de gjenvaerende aksjene i
Gjensidige solgt. Vi doblet posten i RSA
Insurance Group, mens det norske livforsik-
ringsselskapet Storebrand var nykommer
i portefgljen.

RSA Insurance Group har sa langt veert
en stor skuffelse. Fgrst og fremst som fglge
av store tap pa sitt irske datterselskap.
Selskapet matte flere ganger gjennom hgs-
ten nedjustere forventningene til fremtidig
inntjening. Ledelsen matte ta sin hatt og
gd, og vi ma belage oss pé et betydelig
kutt i utbyttet.

Da RSA Insurance Group na fremstar
som en oppkjgpskandidat, spesielt for de
som gnsker en posisjon i det attraktive
skandinaviske markedet for skadeforsik-
ring, ble vi sittende pa aksjene vére.

Det tyske boligselskapet GSW Immobi-
lien ble kjgpt opp av konkurrenten Deut-
sche Wohnen, til betingelser vi fant aksep-
table. Vi forventer at det sammenslatte
selskapet klarer a realisere kostnads-
synergier som alle aksjonarene far glede
av. Nar det gjelder boligmarkedet i Tysk-
land generelt, og Berlin spesielt, servi fort-
satt mange gode argumenter for at siste
tids gode prisutvikling fortsetter.

Svulmende pengebinge

Samsung Electronics kunne vise til en inn-
tjeningsvekst pa sterke 25 prosent. Aksjen
var imidlertid bare opp 20 prosent, malt i
lokal valuta. Med andre ord var dette nok
et arhvor Samsung Electronics-aksjen ble
lavere vurdert i forhold til lapende inntje-
ning.

Vare preferanseaksjer prises na pa linje
med bokfgrt egenkapital. Til tross for en
stadig svulmende pengebinge, klarer
Samsung Electronics & forrente egenka-
pitalen med rundt 20 prosent arlig. En mer
investorvennlig utbyttepolitikk kan gjgre
selskapet mer populeert blant investorene,
slik at aksjen far en kjaerkommen reprising.

Et selskap som investorene fikk et nytt
og bedre syn pd var Microsoft. Bgrsgigan-
ten var opp hele 50 prosent. Mens Micro-
soft de senere arene er blitt priset basert
pa frykten for hvor mye PC-salget kan falle
globalt, har fokuset na flyttet seg til Micro-
softs attraktive posisjon innen software til
bedriftsmarkedet.

Lederskifte og en mer effektiv kapital-
struktur gjennom gkt utbytte og tilbake-

kjop av egne aksjer, var ogsa gode bidrags-
ytere til kurslgftet for Microsoft-aksjen.

Kombinasjonen hgyere P/E og faren for
at kundene gar over til mer nettbaserte
lgsninger (cloud) ferte til at vi halverte pos-
ten i det amerikanske softwareselskapet
Oracle.

Opptur med Kinnevik og Vivendi

Var eksponering mot russisk telekom-
munikasjon gjennom investeringene i
Vimpelcom og Sistema ga god uttelling
i 2013. Den gkte populariteten for disse
selskapene skyldes fgrst og fremst viljen
til & servere aksjonarene hgyere utbytter.

Svenske Kinnevik, hvor brorparten av
verdiene er knyttet til mobiltelefoni, var
var desiderte vinner innen sektoren. Aksjen
steg hele 120 prosent. Mye av den fantas-
tiske verdigkningen kan relateres til sel-
skapets satsing innen netthandelsportaler.
Prisingen av Kinnevik begynner imidlertid
a blivanskelig a forsvare, og vi har mer enn
halverte vart innehav.

Varinvesteringshypotese om at franske
Vivendi kom til & rendyrke selskapsstruk-
turen har slatt til. Aksjekursen var betyde-
lig opp, mens konglomeratrabbatten falt
ned pa et niva hvor vi fant det fornuftig a
selge oss ut av selskapet.

Vi harbeholdt en mindre post i misaeren
fra 2012, brasilianske Eletrobras. Selska-
pet har fortsatt kapitalreservertil @ kunne
ivareta utbytteforpliktelsen til preferan-
sekapitalen vi besitter. Aksjekursen ved
arsskiftet reflekterte en direkteavkastning
fra forventet utbytte pa 14 prosent.

Ingen rgde lys

Til tross for at prisingen av globale aksje-
markeder for flere land har kommet opp
pa nivaer rundt og forbi historisk gjen-
nomsnitt, lyser ikke varsellampene rgdt.
Sentralt her er selvfglgelig utviklingen i
inntjeningen til selskapene fremover. Det
meste er presset ut av kostnadssitronen.

Fortsatt bedring i verdensgkonomien
bgrimidlertid etter hvert gi positive utslag
pa topplinjen, i form av gkt omsetning.
Mens fallende risikopremier var stgrste
bidragsyter til god aksjeutvikling i 2013,
forventervi at vekst i inntjeningen blir vik-
tigste premissgiveri 2014.

De 35 stgrste investeringene i SKAGEN
Global, tilsvarende drgye 64 prosent av
fondet, prises til 8,6 ganger forventet inn-
tjening i 2014, og kun marginalt hgyere enn
bokfgrt egenkapital. Det bgr begrense ned-
siderisikoen, mens potensialet for fortsatt
god kursutvikling absolutt er tilstede. En
rabatt pa 50 prosent i forhold til verdens-
indeksen bgr ogsa borge for bedre relative
tider.

Mens aksjearet 2013 var preget av his-
torisk lave kurssvingninger, ma man veere
forberedt pa gkt volatilitet i 2014.

N@KKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE TIL SKAGEN GLOBAL (PER 31.12.2013)

Postens

Selskap stgrrelse, % Pris P/E2013E P/E2014E P/BVsiste Kursmal
Samsung Electronics 76 1013 000 5,1 4,5 1,1 1500000
Citigroup 5,7 52,1 11,3 9,8 0,8 75
Tyco International 3,1 41 19,2 16,1 3,7 45
Nordea 2,6 86,7 12,3 11 1,4 100
Gazprom 2,3 8,6 3 3,3 0,4 12
AlG 2,2 51,1 11,8 11,9 0,8 70
Akzo Nobel 2 56,3 19,7 16,7 2,4 60
China Unicom 2 11,6 19,9 14,2 1 17
Microsoft 2 37,4 14,1 12,8 3,8 40
Renault 2 58,5 11,9 6,8 0,7 80
Vektet topp 10 29,6 8 7.4 1 33%
Vektet topp 35 64,3 9,7 8,6 1,1

Referanseindeks (MSCI ACWI) 16,9 14,4 2,1

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENS estimater.
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Viser vei i nytt farvann

Skagen Rev fyrskib. 1892. Utsnitt.

Av Carl Locher, en av Skagenmalerne. Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Kon-Tiki

GEOGRAFISK FORDELING

Kontanter 1,7% Frontier Markets 3,8%

Nord Amerika 1,6%

Norge 5,7%

Sg

‘ ‘ ‘ Japan 0,7%

r Amerika

6,9%

EMEA
21,3%

Perifer EU

A 10,1%

Asia ex _A———

Japan 42,8% / Kjerne EU 5,3%

Avrundet

BRANSJEFORDELING

Medisin 4,2%

Kontanter 1,7% Révarer 4,5%
[

Inntekts- Energi 6,8%

avhengige N U—

forbruks- Telekom

varer 23,0%

8,2%

Bank og I 10,3%
finans _
14,7%

Defensive

konsum-

Kapitalvarer, N\ varer 11,4%
service &
transport 15,3% ‘
Avrundet
Fondets startdato 5. april 2002
Avkastning siden oppstart 521,41 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 16,84 %
Totalkostnad i 2013 3,27 %
Forvaltningskapital 50 052 mill NOK
Antall andelseiere 86 803

SKAGEN KON-TIKI 2013 (MILL.

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

K)

Hyundai Motor Co Pref 2 459
Great Wall Motor Co Ltd 1331
Samsung Electronics Co Ltd Pref 1047
Sistema Jsfc GDR 967
AP Moeller - Maersk A/S 529
5 ST@RSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Indosat Tbk PT -326
State Bank of India -308
Vale SA-Pref A -260
Haci Omer Sabanci Holding AS =251
Mafrig Alimentos Sa -180
5 ST@RSTE K)@P

State Bank of India 789
Mafrig Alimentos Sa 509
X 5 Retail Group NV GDR 488
Kinnevik Investment AB-B 349
Raiffeisen Bank International AG 328
5 ST@RSTE SALG

Baker Hughes Inc -1797
Hon Hai Precision Industry Co Ltd -1418
Hanmi Pharm Co Ltd -636
HSBC Holdings PLC -635
Great Wall Motor Co Ltd -592
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> Selskapsspesifikke forhold fikk st@rre
betydning i 2013 enn vi har sett pa
lenge.

> Mange av vare selskaper dro nytte av
bade lokal forbruksvekst og sterkere
posisjonering globalt.

> Vekstmarkedene har gitt mager
avkastning de siste darene, men lav
verdsettelse tyder pa bedre tider
fremover for talmodige investorer.

AVKASTNING PR AR

* Fondet ble etablert i lopet av aret
2002* 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HISTORISK KURSUTVIKLING
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SKAGEN KON-TIKI

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

Investeringsfilosofien
star stgtt i stormen

SKAGEN Kon-Tiki hadde et sterkt 2013 i et turbulent ar for fremvoksende markeder (EM). Fondet var opp
20 prosent, sammenlignet med 6 prosent for referanseindeksen. Siden oppstarten i april 2002, har fondet
oppnadd en arlig snittavkastning pa 16,8 prosent, sammenlignet med 8,6 prosent for EM-indeksen.

Avtagende vekst, politisk uro, og valutafall
har veert medvirkende til et svakt ar for
aksjeinvestorene i fremvoksende marke-
der (opp 6 prosent malt i NOK) i forhold
til utviklede markeder (opp 34 prosent).
Men selv om en rekke makrohendelser i
stor grad preget nyhetsstremmen ut av
fremvoksende markeder, fikk utviklingen
hos de enkelte selskapene en stgrre inn-
virkning pé avkastningen i 2013 enn hva
vi har sett pa en stund. | dette klimaet har
investeringsfilosofien var gitt god uttelling
og vi slo referanseindeksen med over 13
prosent.

Vigleder oss over at mange av vare vik-
tigste portefgljeselskaper ikke bare ngt
godt av fortsatt forbruksvekst pa hjemlige
trakter, men ogsd av en styrket posisjon pa
den globale arenaen — bade i utviklede og
fremvoksende markeder. Selskaper som
Samsung Electronics og Hyundai Motor
er formidable konkurrenter verden over.

Vi holder fast pa investeringsfiloso-
fien og benytter markedsuroen til a kjgpe
billige selskaper. Kon-Tikis portefglje er
priset pa attraktive nivaer (P/E pa 5,9 for
2014e og P/B pa 1,2, sammenlignet med
henholdsvis 10,8 og 1,5 for EM-indeksen),

og selv om det ikke er mulig a forutsi den
kortsiktige utviklingen, har slike lave verd-
settelser en tendens til 4 skape sveert til-
fredsstillende avkastning for tdlmodige
investorer over tid.

Politisk uro og frykt for stimulikutt

De fremvoksende aksjemarkedene begynte
aret i flatt til gradvis fallende terreng,
men fikk en bratt nedtur i slutten av mai.
Bekymringer rundt Feds planer om sti-
mulikutt farte til stgrre risikoaversjon og
en kapitalflukt fra aksjer, obligasjoner og
valuta i fremvoksende marked til sakalte
trygge havneride utviklede landene. Valu-
tasvekkelsen forsterket fallet i aksjekur-
sene, og sendte flere store EM-aksjemar-
kederinninegativt territorium. Markedene
tok seg noeinnigjenilgpet av hgsten, og
endte aret opp 6 prosent (ned 7 prosent
malt i EUR).

2013 ble et ar preget av politisk uro i
flere fremvoksende markeder. Demonstra-
sjonene pa Taksim Gezi Park i Tyrkia viste
tydelig det store skillet mellom en stadig
mer autoritaer og konservativ statsminister
ogenyngre, mer progressiv del av befolk-
ningen. Tyrkia avsluttet dret med ytterli-

gere uro da en rekke hgyprofilerte arresta-
sjonerkastet lys over det som synes a veere
en maktkamp mellom sentrale fraksjoner
i det tyrkiske samfunnet. Ogsa i Brasil og
Thailand har misngye med den styrende
eliten fort folk ut i gatene i lgpet av aret.

Et ar med store forskjeller

2013 var et ar med store forskjeller i de
fremvoksende markedene. Denne trenden
er ikke overraskende, ettersom landene
som inngari EM-kategorien er svart ulike
nar det kommer til utfordringene og mulig-
hetene de star overfor.

BRICS-landene hadde et tgft ar. Aksje-
markedene i Brasil, Russland, India, Kina
og Sar-Afrika falt mellom -6 og -33 pro-
sent, malt i euro. Veksten har generelt sett
vaert skuffende, og det er en viss uro for at
mangelen pa politisk og gkonomisk reform
skal gjgre det vanskelig for flere av disse
landene a na tilbake til tidligere vekstrater.

Flere av aksjemarkedene i ASEAN-regi-
onen gjorde det ogsa svakt i 2013. Kombi-
nasjonen av hgye verdivurderinger ved inn-
gangen av dret og betydelige underskudd i
utenriksregnskapet, bl.a. i Indonesia, var
ingen heldig blanding.
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Solenergi: Vart utvalg av solenergiselskaper ngt godt av at markedet endelig begynner & fa gynene opp for denne sektoren. Kinesiske Yingli Green Energy er ett av flere solselskaperi

portefgljen.

Til tross for en svak utvikling for frem-
voksende markeder under ett, hadde Fron-
tier Markets et sterkt ar og markeder som
Nigeria, Ghana, Kenya og Vietnam endte
alle aret pd betydelig hgyere nivaer enn
ved inngangen.

Koreanske juveler
Arets stgrste positive bidragsytere var
Hyundai Motor, Great Wall Motor og Sam-
sung Electronics. Det gleder oss & se at
selskapene vi har hatt stgrst tro pa, og som
folgelig var tungt vektet i portefgljen ved
inngangen til aret, har gitt sa god uttelling.
| Hyundai Motor gjorde preferanseak-
sjene vare (+70 prosent) det betydelig
bedre enn de ordinare aksjene (+8 pro-
sent), noe som bekrefter tesen var om at
den lille ulempen med lavere likviditet i
preferanseaksjer pa ingen mate berettiger
en rabatt pa 50, eller til og med 70, pro-
sent. Legg til en oppsiktsvekkende prising
pd mindre enn tre ganger inntjeningen for
et hgykvalitetsselskap og det virker dpen-
bart at grunnlaget for en god investering
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var — og er — til stede.

Great Wall Motor (+81 prosent) fortsatte
den hurtige veksten, mye takket vaere den
sterke posisjonen i det raskt voksende
SUV-segmentet. Med storskala- og lav-
kostproduksjon i Kina, samt stadig mer
teknologisk raffinement, har Great Wall
0gsa en god sjanse til & lykkes i eksport-
markedene. | 2013 har investeringen var
i Great Wall Motor ogsa nytt godt av en
reprising av selskapets aksjer.

Samsung Electronics fortsatte sukses-
sen i smarttelefonmarkedet, er fortsatt
attraktivt priset, og fortsetter & gjgre seg
bemerket i en rekke andre segmenter og
bransjer. Akkurat som med Hyundai Motor,
harviinvesterti Samsungs preferanseak-
sjer (+19 prosent) som har utklasset de
ordinzre aksjene med nesten 30 prosent.

Skiftende oppfatninger

Nye posisjoner lagt til like fgr elleri lgpet
av 2013 har ogsa vist en positiv utvikling.
I Kinnevik har tesen vér, om at selskapets
attraktive eiendeler i e-handel og andre

elektroniske tjenester ikke var priset inn
i aksjen, gitt god uttelling sa langt. Et
svensk selskap grunnlagti 1936, som har
utviklet segtil & bli en ledende aktgrinnen
onlinevirksomhet, er en god illustrasjon
pa hvordan det kan ta tid for oppfatninger
a endre seg. Investorer som fanger opp
slike endringer fgr andre vil ofte ha et for-
trinn. Investeringen vari Naspers, som ga
utmerket avkastning i 2013 (+99 prosent),
illustrerer det samme poenget.

Vart utvalg av solenergiselskaper,
anfgrt av Yingli Green Energy og REC, ngt
godt av markedets erkjennelse av at sole-
nergi nd har nadd nettparitet uten sub-
sidier i en rekke markeder. Konkurranse-
dyktighet pa pris har apenbart mye a si for
etterspgrselen. | tillegg er bakteppet for
a investere i solenergi interessant. Etter
mange ar med rgde tall, konkurser og skuf-
fende avkastning, var forventningene til
sektoren veldig lave.

Sistema — vart russiske holdingselskap
— var en utmerket bidragsyteri 2013 da
selskapet beviste at det var i stand til 4

Foto: Bloomberg



skape og distribuere avkastning til inves-
torene, blant annet ved a fokusere porte-
foljen. AP Mgller-Maersk gjorde det ogsa
sterkt. Selskapet, som erverdens ledende
operatgr av containerskip, demonstrerte
kostnadslederskap i et marked som lider
av midlertidig overkapasitet. Selskapet
begeistret ogsa investorene ved a fokusere
portefgljen sin pa hovedforretningsom-
rddene.

Arets lerdommer

Blant taperne i portefgljen finnervi selska-
per som den indonesiske teleoperatgren
Indosat, State Bank of India, det brasili-
anske jernmalmselskapet Vale, og det tyr-
kiske konglomeratet Sabanci Holding. Det
eringen enkelt forklaring pa disse feiltrin-
nene, men svak inntjening og valutautvik-
ling eller stgrre investorskepsis til landet
eller sektoren som selskapene operereri,
er arsaker som gar igjen. Vi tror de fleste
av tapene er av midlertidig art etter hvert
som operasjonelle trender og investorers
oppfatninger endrer seg.

Men en viktig leerdom er & vaere mer
forsiktig med iboende uforutsigbare for-
retningsmodeller. Vi har derfor redusert
eksponeringen mot selskaper med inn-
tjening som er sterkt pavirket av statlig
regulering eller ravareprisenes utvikling.
Det samme gjelder selskaper med for
mange bevegelige deler, der vi ikke er i
stand til & gjgre opp en bestemt mening om
de samlede utsiktene for virksomheten. |
lgpet av dret solgte vi oss ut av en rekke
slike selskaper, og omplasserte kapitalen
til andre selskaper der overbevisningen
var er stgrre.

Selv om vi oppnadde god relativ avkast-
ning, er vi ikke tilfreds med var absolutte
avkastning. Fokuset vart er fremvoksende
markeder, men sett i ettertid burde vi i
stgrre grad utnyttet det fleksible mandatet
vart til & fa mer ut av den sterke aksjeav-
kastningen i USA, Europa og Japan.

Vi holder oss til det vi kan

Vekstmarkedene har ikke fart varsomt med
investorene de siste tre drene. Mens inves-
torer tidligere belgnnet hgy eksponering til
rask voksende vekstmarkeder, harviidet
siste sett en motsatt utvikling. Avtagende
vekst og synkende omdgmme hos inves-
torene har snudd vekstmarkedspaslag til
vekstmarkedsrabatter. Selskaper med
base i vekstmarkedene belgnnes na for
eksponering mot de utviklede markedene.

Et mye diskutert tema er hvorvidt
vekstmarkedene na er billige. Moderate
verdsettelsesnivder, bade historisk og i
forhold til de utviklede markedene tyder
pa at tadlmodige investorer kan vente seg
god avkastning pa lengre sikt.

Men, gjennomsnittsberegninger viser
ikke hele bildet i vekstmarkedene. For det
fgrste utgjor selskaper med stor ekspo-
nering mot ravarepriser, eller de som er
dominert av statlige eiere, en stor del av
totalmarkedet. Generelt skal og bgr disse
selskapene handles til lavere verdsettel-
ser. Pa den annen side handles hgykvali-
tets private selskaper til vesentlig hgyere
multipler.

For det andre har fallende marginer
og hgye investeringsnivder forarsaket at
egenkapitalavkastningen i vekstmarke-
dene naermer seg de utviklede markedene.
Dette fgrer naturlig nok til lavere verdset-
telser. Men dette apner ogsa for mulig-
heter. Redusert kapitaltilstrgmming bgr
moderere investeringsnivaet, og sammen
med stabilisering i valutaene kan dette gi
stgtte til kapitalavkastningen fremover.

| SKAGEN Kon-Tiki fglger vi interessert
med pa denne typen utvikling for a forsta
hvilke forhold selskapene vare opererer
under. Men spadommer om gkonomiske
vekstrater eller utfall av politiske valg er
ikke vart fokus, og heller ikke var styrke.
For oss er det viktigste & lete videre etter
gode selskaper — de med et varig kon-
kurransefortrinn — og kjgpe dem nar de
handles med en rabatt til konservativt
estimert verdi.

N@KKELTALL FOR DE STORSTE POSTENE TIL SKAGEN KON-TIKI (PER 31.12.2013)

Postens

Selskap stgrrelse, % Pris P/E2013E P/E 2014E P/BV siste Kursmal
Hyundai Motor 8,8 125000 3,6 3,1 0,6 195 000
Samsung Electronics 8,2 1013 000 4,8 4,2 1,1 1500000
Great Wall Motor 4,5 42,8 11,9 9,5 4,3 55
Sistema 4,1 32,1 12,8 12,8 1,5 32
ABB 3 170 17 13,1 3,6 195
AP Moller-Maersk 2,8 58 850 12,5 10,3 1,2 75000
Richter Gedeon 2,5 4399 14,7 13,3 1,5 5000
Sabanci Holding 2,3 8,6 6,9 6,2 1 12
Vale 2,3 32,7 6 6 1 50
Mahindra & Mahindra 2,2 944 12,6 11,1 3,5 1200
Naspers 2,3 1096 54,8 34,3 7,1 1200
State Bank of India 2 1767 5,9 5 0,9 3000
Vektet topp 12 45 6,7 5,9 1,2

Vektet topp 35 75 7,7 6,7 1,2

Referanseindeks (MSCI EM) 11,3 10,8 1,5

Topp 35 @ kursmal 10,4 9 1,6

P/E kan avvike fra andre kilder siden det er basert pd SKAGENs estimater.
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En andeli det globale eiendomsmarkedet

Arkitekten Ulrik Plesners forste tilbygning til Brandums hotel. 1892. Utsnitt.

Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmalerne. Bildet tilhgrer Skagens Museum.

GEOGRAFISK FORDELING
Kontanter 3,6%

Norge 2,6%

Nord Amerika ‘

Sgr Amerika 7,4%
EMEA 1,6%

20,2% .
Perifer EU 5,0%
Kjerne EU
12,3%
Asia ex
Japan 47,2% /
Avrundet
Fondets startdato 31. oktober 2012

Avkastning siden oppstart
Gjennomsnittlig avkastning pr ar
Totalkostnad i 2013
Forvaltningskapital

Antall andelseiere

5,97 %

5,09 %

0,85 %

507 mill NOK
5629

SKAGEN m2 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

Segro Plc

British Land Co Plc
Gecina SA

GSW Immobilien AG
Ashford Hospitality Trust

w W s~ o

5 STORSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Surya Semesta Internusa PT
Ananda Development PCL-Nvdr

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT

BR Properties SA
DLF Ltd

5 ST@RSTE K)@P

& & G o

Ananda Development PCL-Nvdr
Brandywine Realty Trust

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT
PS Business Parks Inc

Ashford Hospitality Trust

5 ST@RSTE SALG

19
18
13
12

Corio NV

Mack-Cali Realty Corp
Fastighets AB Balder
Nexity SA

Gecina SA

ENIFSEVIEVIEN
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AVKASTNING PR AR

2012*

> Britiske eiendomsaksjer, et par US

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN m?

> Fondet ble pavirket av store
svingninger i etterspgrsel etter
eiendomsaksjer og makrouro i
de asiatiske markedene.

REITs og Olav Thon er blant vinnerne

i portefgljen i 2013.

> Mye taler for en langsomt sterkere
global vekst i 2014, det vil ogsa
vaere gunstig for eiendomsaksjer.

*Fondet ble startet 31.10.2012

2013
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Portefgljeforvaltere

Michael Gobitschek, Harald Haukas og Peter Almstrom

Talmodighetsprgve
for eiendomsaksjer

For at barsnoterte eiendomsaksjer skal oppna en avkastning mer lik eiendom enn aksjer, trenger man en
lang investeringshorisont. Gjerne fem ar eller mer. Det kreves altsa talmodighet. Men i 2013 har denne
talmodigheten virkelig blitt satt pa prave.

Frem til 21. mai 2013 var avkastningen
20 prosent. Deretter falt eiendomsaksjer
kraftig, og hele oppgangen ble radert bort
pa en maned. Avkastningen for aret endte
pa 4,4 prosent for fondet, mot 11,9 prosent
for den globale referanseindeksen.

Negativ spiral
Utviklingen henger sammen med sen-
tralbankenes hdndtering av den globale
finanskrisen. Ekstremlave renter ga gkt
etterspgrsel etter eiendeler med hgy
avkastning som eiendom og eiendomsak-
sjer. Ekstremlave renter i USA og Japan
skapte ogsa forutsetninger for sakalte
carry trades, der investorer i stor skala
l[aner i lavrentevalutaer for & investere i
verdipapir med hgy avkastning i andre
land, deriblant Sgrgst-Asia. Effekten ble
at eiendomsaksjer fikk en hgyere prislapp
i forhold til inntjening, sakalt multippelek-
spansjon. Vi var oppmerksom pa proble-
met, men vi undervurderte virkningen pa
markedene utenfor USA, Japan og Hong
Kong.

Da US Federal Reserve den 22. mai
annonserte at de planla @ begynne a
trekke tilbake stgttekjgpene av obligasjo-

ner, snudde etterspgrselen raskt — saerlig
blant rentefglsomme investorer som obli-
gasjonsinvestorer og dem som gjgr carry
trades. Nar eiendomsaksjene ikke hentet
segrasktinnigjen, begynte fondssparerne
a flytte pengene sine ut av langsiktige eien-
domsfond, som sé ble tvunget til & selge
aksjer for & kunne handtere den negative
fondsflyten. Samtidig som dette pagikk,
skapte kapitalutgangen fra flere fremvok-
sende markeder nye problemer, sarlig for
land som India og Indonesia med store
underskudd pa driftsbalansen overfor
utlandet .

SKAGEN m2 ble direkte bergrt av ned-
gangen i hele det globale eiendomsaksje-
markedet, men i forhold til referanseindek-
sen ble fondet enda hardere rammet av
nedgangen i de asiatiske fremvoksende
markedene, f@rst og fremst i Indonesia,
men ogsa i Thailand, India og Filippinene.
SKAGEN m2 har gjennom aret hatt om lag
50 prosent samlet eksponering mot frem-
voksende markeder, mot mindre enn ti
prosent for referanseindeksen.

En grunnleggende idé bak SKAGEN m2
er a kombinere SKAGENSs velprgvde ver-
difokuserte aksjefilosofi med tematiske

eiendomsinvesteringsstrategier. Et slikt
tema er verdiskapende eiendomsselska-
per i sterke storbyomrader (ikke land!),
hvor den gkonomiske veksten er raskere
som fglge av urbanisering, ansamling
av kompetanse og gkende velstand. Et
annet tema er utviklingen av e-handel og
dens innvirkning pa fysiske handelsplas-
ser og logistikksystemer. Men i 2013 ble
avkastningen i dominerende grad pavirket
av globale, grenseoverskridende trender
i aksjemarkedet. Geografi og valutafor-
hold hadde ogsa stor innvirkning pa det
samlede utfallet, mens selskaps- og seg-
mentspesifikke forskjeller i inntjening og
verdsettelse av fremtidige kontantstrgm-
mer fikk relativt mindre betydning. 12013
fikk vi best avkastning pd investeringene i
Europa og USA, og tapene var stgrst i Sgr-
gst-Asia og Brasil.

God USA-portefglje, relativt tap fra
Japan-rally

De tre beste geografiske eiendomsaksje-
markedene i 2013 var Japan +51 prosent,
England +38 prosent og Sverige +31 pro-
sent. Japanske eiendomsaksjer utkonkur-
rerte den brede aksjeindeksen iJapan med
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Britisk eiendom: Britiske Segro og British Land er blant vinnerne i portefgljen for 2013. Vi fikk best avkastning fra Europa og USA i aret som gikk, mens Sgrgst-Asia og Brasil skuffet mest.

ti prosent, og bidro sterkt til avkastningen
i referanseindeksen var. Kraftige lettelser
fra Bank of Japan svekket den japanske
yenen og skapte negative realrenter, noe
som fgrte til et meget sterkt aksjerally.
Vi valgte ikke & investere i Japan da det
sa dyrt ut selv fgr rallyet. | tillegg ser det
fundamentale for Japan svakt ut, ikke
minst fra et demografisk stasted. |1 2013
har dette kostet oss omtrent fire prosent
negativ relativ avkastning sammenlignet
med referanseindeksen. Vi har indirekte
eksponering mot logistikkeiendom og
eldreomsorgiJapan gjennom to Singapo-
re-baserte selskap, Global Logistic Pro-
perties og Parkway REIT, som begge viste
en stabil operativ utvikling gjennom aret.

Britiske Segro og British Land, er blant
vinnerne i portefgljen for aret, men vi har
redusert eksponeringen noe pa grunn av
hgy prising. | Sverige hadde vi en god utvik-
ling i beholdningen av Sagax og Balder tid-
lig pa aret, men sett i etterpaklokskapens
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lys solgte vi for tidlig da begge aksjene
raskt nddde kursmalene vare i lgpet av
varparten.

De verste eiendomsaksjemarkedene
gjennom aret var Tyrkia, India og Brasil,
alle ned rundt 35 prosent. Indonesia hadde
de stgrste kursbevegelsene i lgpet av aret,
med en topp pa 73 prosent i lokal valuta og
en arsavslutning naer null. I tillegg falt valu-
taen med 14 prosent mot NOK. Mot slutten
av aret forverret den relative avkastningen
seg som fglge av den voksende politiske
uroen i Thailand og Tyrkia.

Amerikanske REITs (Real Estate Invest-
ment Trusts) ga negativ avkastning i USD i
2013, 30 prosent darligere enn S&P 500. Vi
traff godt med aksjeutvelgelsen i USA; fire
av vare ti aksjeposter i USA steg mellom
15 0g 20 prosent malt i USD. Hotellselska-
pet Ashford og SL Green med kontor pa
Manhattan var med pa portefgljens topp
ti-liste.

| Kina lyktes vi godt til tross for et svakt
marked, og to av vare aksjeposter, SOHO
China og Shimao, var blant de beste kine-
siske eiendomsaksjene pa Hongkongbgr-
sen.

| India har kursutviklingen i DLF veert
sveert negativ til tross for gkende inntje-
ning og store underliggende verdier, mens
Indiabulls og Phoenix Mills begge gjorde
det bedre enn den lokale eiendomsak-
sjeindeksen gjennom aret. | Brasil har alle
portefgljeselskapene hatt en god under-
liggende utvikling, men aksjemarkedet
svekket seg kraftig i lgpet av aret i takt
med at den brasilianske sentralbanken ble
tvunget til & foreta nye store rentegkninger
for & dempe den tiltakende inflasjonen.
Sammen med India og Tyrkia er Brasil det
landet der regjeringens handlinger gjorde
storst gkonomisk skade i 2013, med kraf-
tige kursfall til tross for gode fundamentale
forhold og sterk inntjening i portefgljesel-
skapene vére.

Foto: Bloomberg



Sterkere vekst i sikte

I Indonesia hadde vi en meget positiv utvik-
ling pd varparten, og det var et feilgrep ikke
a hente ut en stgrre del av gevinsten nar
muligheten var deri april og mai. | perioden
hadde vi kraftig nytegning i fondet, samti-
dig som i praktisk talt alle eiendomsaksjer
steg kraftig (saerlig lavrisikoselskapene)
pa kort tid. Derfor var det ikke enkelt @ se
hvor kapitalen burde veert flyttet sett fra
et vurderingsperspektiv. Vi har skjerpet
rutinene for suksessiv gevinstsikring og
geografisk risikostyring, og vi kommertil
kunne handtere lignende markedsutvikling
betydelig bedre i tiden fremover.

Obligasjonslignende eiendomsaksjer
med hgyt utbytte har de senere arene til-
trukket seg flere investorer. Samtidig er de
blitt mervolatile i takt med gkt usikkerhet
om fremtidige renter. Vi har derfor aktivt
redusert var andel av disse aksjene, og
i stedet gkt portefgljens fokus pa det vi
kaller verdiskapende eiendomsselskap,
hvor en stgrre andel av den lgpende inn-
tjeningen reinvesteres i utvikling av virk-
somheten.

Ved inngangen til 2014 kan det fast-
slds at eiendomsaksjer i de fleste modne
markeder er blitt dyrere i forhold til inn-
tjening (USA er et unntak), mens de fleste
vekstmarkeder er blitt billigere. Mye taler
for en sterkere, om enn langsom, global
vekst i 2014, noe som i sa fall vil komme
ogsa eiendomsaksjer til gode.

Historisk sett har eiendomsaksjer ofte
gatt ned i fgrste omgang ved en renteopp-
gang, for deretter raskt & snu opp igjen
som fglge av hgyere gkonomisk vekst eller
stigende inflasjon. | USA har vi sett bade
hgyere renter og hgyere vekst, noe som
kan indikere forsiktig positive markedsfor-
hold for eiendomsselskaper, serlig siden
rentene erventet & holde seg pa historisk
attraktive lave nivaer. Prisingen av en
rekke amerikanske eiendomsaksjer er mer

attraktiv i dag enn fgr, og vi har gradvis gkt
USA-eksponeringen gjennom aret fra om
lag 15 til 20 prosent.

| Europa forventer vi at Frankrike kom-
mer til & veere relativt svakt i 2014, men
med et betydelig sterkere eiendomsmar-
ked i Paris. | England er det en risiko for
stigende renter, men selskaper gode pa
verdiskapning kan likevel utvikle seg
sterkt. Boligmarkedet i England stgttes
fremdeles av gunstig finansiering og sterk
etterspgrsel i London fra utenlandske
investorer. Tyske boligeiendommer, spe-
sielt i Berlin, er fremdeles interessant. |
Sverige ser de underliggende markedsfor-
holdene i storbyomrddene, hovedsakelig
Stockholm, sterke ut, mens de bgrsnoterte
eiendomsaksjene ser dyre ut, spesielt hvis
markedsrentene etterhvert begynner a
krype oppover.

Verden i sentrum

| markeder som Indonesia, Thailand, Brasil
og India er mange av de negative scena-
riene for eiendomsaksjer priset inn, men
vi b@r nok likevel kunne forvente at det
negative markedssentimentet kan ved-
vare en stund til, i hvert fall inntil vi far
mer klarhet rundt utfallene av valgene i
disse landene. | Kina tror vi at mange av de

lokale eiendomsmarkedene kommer til
fortsette a vokse raskt. Dette gjelder ogsa
underutviklede eiendomssegmenter, som
for eksempel logistikk. Vi regner ogsa med
at allerede implementerte innstramminger
i Kina vil fortsette a bremse ned de uhold-
bare prisgkningene vi har sett fgr, noe som
i sa tilfelle vil veere positivt. Samtidig ber
de pagaende reformene og deregulerin-
gene kunne fostre en langsiktig utvikling
av en rekke byer og delmarkeder.

Prisingen av japanske eiendomsaksjer
forutsetter meget sterk vekst eller nega-
tive realrenter til evig tid, og vi tror ikke
pa noen av disse scenariene. Men det fin-
nes mye kapital i Japan pa bankkontoer
elleriobligasjoner som burde flyttes inn i
aksjer. Tokyo vokser, i likhet med behovet
for eldreomsorg, sa det finnes muligheter
for selskaper med dyktig ledelse a skape
god eiendomsavkastning ogsd i Japan.

Med vart langsiktige fokus pa verdiak-
sjer, med de fundamentale drivkreftene
fortsatt pa plass, og i lys av utviklingen
det siste dret, sa forventer vi at portefgljen
var skal begynne 4 levere meravkastning
i 2014. Vi tgr ogsa vedde pa at flere av
vinnerne i 2014 er a finne pa listen over
de ti darligste aksjene i 2013.

N@KKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE TIL SKAGEN m? (PER 31.12.2013)

Postens Dividend EBITDA
Selskap stgrrelse, % Pris Yield 2013E 2013E/EV  P/NAV siste
Brandywine 3,50 14,09 4,30% 8,00% 95%
Deutsche Wohnen 3,40 13,49 1,50% 3,00% 102%
Mercialys 3,20 15,25 4,50% 5,90% 89%
Capitamalls Asia 3,20 1,96 1,80% 1,70% 81%
British Land 3,00 6,29 4,30% 4,30% 110%
Lexington 3,00 10,21 6,50% 8,70% 80%
Global Logistic 3,00 2,89 1,40% 3,20% 87%
AlV 3,00 25,91 3,70% 6,60% 80%
Lippo Malls 3,00 0,41 8,50% 11,10% 91%
PS Business Park 2,80 76,42 2,30% 6,80% 105%
Vektet topp 10 31,10 3,90% 5,90% 92,10%

EBITDA 2013E kan avvike fra andre kilder siden det er basert p4 SKAGENs estimater.
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SKAGEN Tellus
Dgrapner til globale renter

Interigr. Brondums anneks. Ca. 1920. Utsnitt.
Av Anna Ancher, en av Skagenmalerne. Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 29. september 2006
Avkastning siden oppstart 44,40 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 5,19 %
Forvaltningskapital 506 mill NOK
Antall andelseiere 2219
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Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Tellus

> Vi tjente pa a holde oss unna lange
amerikanske og tyske obligasjoner.

> Vi tror pa fortsatt lave renter ogsa i
2014, til tross for globale
vekstforventninger.

> 2014 bgr bli et ar med gode
muligheter for gevinst i markedet
for statsobligasjoner.

AVKASTNING PR AR
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SKAGEN TELLUS

Portefgljeforvalter
Torgeir Hgien

Nok et ar med lave renter

De risikofrie rentene steg i 2013. Det var noe SKAGEN Tellus tjente pa relativt til sin referanseindeks, fordi
vi holdt oss unna slikt som lange amerikanske og tyske obligasjoner.

Sa hva tror vi skjeri ar?

Vi tror den globale gkonomiske veksten
blir bedre enn hva de fleste analytikerne
ser for seg. Allikevel tror vi pa en sveert
begrenset oppgang i de lange risikofrie
rentene. Hvordan henger dette sammen?
Vil ikke hgyere vekst dra opp rentene?

| motsetning til analytikerne tror vi
rentemarkedet allerede har priset inn en
relativt spenstig gkonomisk vekst i ar.
Det er nettopp derfor renten pa en ameri-
kansk 10-ars statsobligasjon steg fra ca.
1,6 prosent ved inngangen til 2013 til ca.
3 prosent nd ved inngangen til 2014. Vi tar
ogsa sentralbanksjefene pa ordet nar de
sier at de korte rentene kommer til & forbli
lave i flere ar. De siste signalene fra USA
tyder pa at man ikke er innstilt pd & heve
styringsrenten fgri 2017.

Hvorfor ikke heve renten raskere? Fordi
ledigheten fremdeles er hgy, og fordi infla-
sjonen er under sentralbankenes mal. |
Eurosonen var ledigheten i desember 12,1
prosent, og kjerneinflasjonen falt til 0,7
prosent.

Vart syn skiller seg ogsa pa hvordan vi
tenker om effekten av en periode med neer
nullrentepolitikk. «Alle» sier at nullrente

er svaert ekspansivt, og at det vil dra opp
inflasjonen. Vel, det kan veare at «alle»
tar feil. Hva om nullrentepoltikken faktisk
medfgrer lavere, heller enn hgyere infla-
sjon? Det kan argumenteres for at det var
dette som skjedde i Japan. Bank of Japan
har holdt renten naer null i drevis og inn-
til nylig hadde man nesten kontinuerlig
deflasjon.

Det erto veier fra lave rentertil lav infla-
sjon. Den fgrste er forventningskanalen.
Over tid er forventet inflasjon lik differan-
sen mellom nominell rente og realrente.
Sentralbankene kan ikke styre realrenten
i det lange lgp. Nar gkonomisk vekst dri-
ver opp realrenten, betyr det at forventet
inflasjon synker for gitt nominell rente.
Det andre er at en nullrentepoltikk har en
effekt pa finanspolitikken. Med lave renter
over tid synker kupongene pa statsobliga-
sjoner. Det betyr at myndighetens utgifter
faller. Det er den siste effekten som har
gjort at japanske myndigheter har klart &
finansiere sin gjeld — takket vaere Bank of
Japan er gjennomsnittlig kupongrente kun
1,2 prosent.

Sa& mens realrentene trolig stiger litt
gjennom aret, forventer vi at fallende

inflasjon og lavere inflasjonsforventinger
holder de lange nominell rentene i sjakk.

Med rimelig stabilitet i de lange risiko-
frie rentene ser vi betydelige muligheter
forgevinstiland som har en hgy spread til
amerikanske og tyske renter, bade i euro-
sonen og i vekstmarkedene. Hvor det er
mest penger d hente vil variere gjennom
aret. Men det bgr bli et ar med mange gode
muligheter for gevinst i markedet for stats-
obligasjoner. Usikkerheten er som alltid
st@rst mht. hvor valutakursene spretter.
2013 var mot alle odds euroens ar. Vi tror
ikke pa en repetisjon.
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SKAGEN Avkastning
Aktiv renteforvaltning

Bdden sattes i soen. 1884. Utsnitt.
Av Oscar Bjérck, en av Skagenmalerne. Bildet tilhgrer Skagens Museum.

Fondets startdato 16. september 1994
Avkastning siden oppstart 187,31 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 5,62 %
Forvaltningskapital 1198 mill NOK
Antall andelseiere 10743

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Avkastning

> Aret var preget av gkning i lange
renter, drevet av renteoppgangen
i USA.

> Norske bankobligasjoner
og innskudd bidro mest til
avkastningen.

> Vi ser interessante muligheter i
enkelte euroland og fremvoksende
gkonomieri 2014.
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SKAGEN Avkastning
Statsobligasjonsindeks 3.00
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SKAGEN AVKASTNING

Portefgljeforvalter
Jane Tvedt

God absolutt og solid
relativ avkastning

Til tross for et vanskelig ar for statsobligasjonsinvestorer, fikk SKAGEN Avkastning en solid absolutt- og en
god relativ avkastning i 2013. Det skyldes at fondet har et fleksibelt mandat som gir mulighet for a redusere
rentedurasjonen i en periode med oppgang i lange statsobligasjonsrenter.

Obligasjonsmarkedet i 2013 var preget av
en bedring i vekstutsiktene for utviklede
gkonomier, samt usikkerhet knyttet til
nedtrapping av de kvantitative lettelsene
fra den amerikanske sentralbanken. De
lange rentene i USA gkte betydelig, med
en oppgang pa 140 basispunkter (100
basispunkter tilsvarer 1 prosentpoeng) i
den amerikanske tidrige statsobligasjonen
fra mai til utgangen av aret.

Rentene i andre land fulgte etter. | fram-
voksende gkonomier ga usikkerheten om
Federal Reserves politikk hgy volatilitet og
et enda kraftigere lgft i de lange rentene.
Lange renter i Norge har ogsa gkt i 2013,
noe som har fgrt til at referanseindeksen
til SKAGEN Avkastning (ST4X) har hatt en
svak utvikling.

Vivalgte a redusere rentedurasjonen i
fondet kraftig da vi sa at de lange rentene
kom til & gke. Vi solgte de utenlandske
obligasjonene i fondet og plasserte alle
midlene i norske bankpapirer med flytende
rente og i bankinnskudd. Denne strategien

har gjort at vi unngikk store tap, men sam-
tidig har oppsiden vaert begrenset.

Siden fondet kun har veert investert i
Norge store deler av aret, var det norske
bankobligasjoner og innskudd som bidro
mest til avkastningen i 2013. Av de uten-
landske investeringene var det obligasjo-
nene i Spania, Portugal og Slovenia som
bidro mest positivt. Vi tapte pa en obliga-
sjon i Sgr-Afrika, som vi dessverre solgte
for seint nar rentene skjgt i veeret.

Etter & ha holdt rentedurasjonen lav
fra tidlig i sommer, valgte vi & gke dura-
sjonen igjen fra november. Fondet har na
obligasjoner i Mexico, Slovenia og Por-
tugal. | disse landene er det drivere som
gir potensiale for rentefall selv om vi far
en videre renteoppgang internasjonalt. Et
kraftig rentefall i Slovenia i desember ga
fondet en god avslutning pa aret.

Vi tror at utsikter til lav inflasjon, fort-
satt ekspansiv pengepolitikk samt mindre
usikkerhet om Federal Reserves ukonven-
sjonelle pengepolitikk vil gi et 2014 der

det igjen vil vaere lettere & skille klinten
fra hveten og finne gode case for rentefall.
Bade framvoksende gkonomier og enkelte
av de kriserammede eurolandene gir inter-
essante muligheter framover.

Den effektive renten i fondet ved utgan-
gen av aret var 2,6 prosent. Vi tror at den
utenlandske delen av fondet i 2014 igjen
vil bidra til 4 lgfte avkastningen bade gjen-
nom en hgyere effektiv rente og kursge-
vinster.
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SKAGEN Hgyrente

Sammen for bedre renter

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Hgyrente

Fiskere traekker nod 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 94,27 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 4,44 %
Forvaltningskapital 3 436 mill NOK
Antall andelseiere 7 637

SKAGEN HOYRENTE

Portefgljeforvaltere
Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel
og Tomas Nordbg Middelthon

Stabilt bra

Avkastningen i SKAGEN Hayrente ble bedre enn den gjennomsnittlige effektive renten.

Selv om styringsrenten har statt pa stedet

Avkastningen i fondet ble 2,55 % i 2013.
Dette var godt overindeks, som hadde en
avkastning pé 1,68 %. Den effektive renten
har blitt redusert fra 2,60 % i begynnel-
sen av aret til 2,25 % per 31. desember,

med ett arsgjennomsnitt pa 2,37 %. Den
oppndadde avkastningen ble bedre enn
gjennomsnittlig effektiv rente pa grunn
av kursgevinster som fglge av reduserte
pengemarkedsrenter og kredittspreader.

AVKASTNING PR AR
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hvil gjennom aret, gjelder ikke dette for
pengemarkedsrentene. 3 maneders NIBOR
har tikket nedover, og har gatt fra 1,82 %
ved drets begynnelse til 1,69 % ved arets
slutt. Kredittspreadene har ogsa hatt en
liten nedgang jevnt og trutt gjennom aret,
men ingen store utslag. Dette gjaldt for
bdde bank- og industripapirer. Vi har gkt
andelen kraft- og industripapirer gjennom
2013. Dette skjedde hovedsakelig i fgrste
halvdel av aret da kredittspreadene for
bankpapirer falt, mens industripapirene
holdt seg pa relativt attraktive nivaer.
Andelen kraft- og industripapirer har gkt
fra 19 % til 29 % i lgpet av aret. 2013 ble
et ar som fremdeles var preget av et lavt
renteniva. Norges Banks styringsrente har
ligget pd 1,50 % siden mars 2012. Ved inn-



gangen til 2013 var det mye som tydet pa
atrentene skulle begynne d stige i lgpet av
aret. Men rentegkningen har latt vente pa
seg, bade her hjemme og internasjonalt. |
november reduserte den europeiske sen-
tralbanken overraskende sin styringsrente
til 0,25 %. | de stgrste industrilandene ven-
tes ikke de fgrste rentegkningene a komme
fgri 2015. Det er vanskelig for Norges Bank
a avvike for mye fra de internasjonale ren-
tene, hovedsakelig pa grunn av pavirknin-
gen pa valutakursen. Dette betyr at den
norske styringsrenten vil holde seg lav den
naermeste tiden. P4 sitt siste rentemgte i
desember, signaliserte de at neste rente-
gkning fgrst kommer til sommeren 2015.

Garanti under press

Vi legger ikke skjul pa at noen banker til-
byr bedre innskuddsrente enn det vi har i
fondet. Over tid ligger vi forhapentligvis
blant dem med best betingelser. | tillegg
blir investeringene spredt mellom flere
ulike banker og industriselskap. Totalt har
vi spredt midlene mellom 60 ulike utste-
dere. Dette reduserer risikoen i forhold til
a ha pengene sine kun plasserti en bank.
Den norske innskuddsgarantien dekker
innskudd opp til to millioner dersom en
norsk bank gar overende. Det har den siste
tiden kommet signaler fra EU om at vi ikke
far beholde denne sarnorske ordningen.
Ting tyder pa at etter hvert vil den norske
garantien bli redusert til nivaet i resten
av EU, det vil si 100 000 euro, tilsvarende
omtrent 800 000 norske kroner. For nor-
ske bankkunder med store innskudd er
det verdt a vaere oppmerksom pa denne
utviklingen. SKAGEN Hgyrente er ikke med
i innskuddsgarantien, men som nevnt er
midlene heller spredd pa flere ulike utste-
dere.

| 2014 vil vi fortsette samme filosofi
somi2013. Vivil finne gode kreditter som
vi mener er attraktivt priset i forhold til
risikoen. Hovedfokuset vart er hele tiden
pd a fa en jevn og stabil avkastning sam-
tidig som en god likviditet i fondet opp-
rettholdes.

SKAGEN Krona

Sammen for bedre renter

Fiskere treekker 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
arsrapporten. Mer informasjon om fondet
finnes pa www.skagenfonder.se/Fondoversikt/
SKAGEN-Krona/

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 pa bankenes innskudd
i Norges Bank, dvs. Norges Banks styrings-
rente.
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SKAGEN Hgyrente Institusjon

Sammen for bedre renter

Skagen Sonderstrand. Septemberdag. 1893. Utsnitt.

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

Fondets startdato 14. mars 2003

Avkastning siden oppstart 44,32 %
Gjennomsnittlig avkastning pr ar 3,46 %
Forvaltningskapital 1266 mill NOK
Antall andelseiere 64

‘Pa

SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON
Portefgljeforvaltere

Ola Sjostrand, Elisabeth Gausel

og Tomas Nordbg Middelthon

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN

Hgyrente Institusjon

Godt foran indeks

God likviditet og stort antall bankpapirer lgnte seg for SKAGEN Hgyrente Institusjon ogsa i 2013.

SKAGEN Hgyrente Institusjon oppnadde
en avkastning pd 2,46 % i2013. Dette var
bedre enn indeks som tilsvarende hadde
1,62 %. Gjennomsnittlig 3 maneders nibor
var 1,75 %.

SKAGEN Hgyrente Institusjon investerer
i bankpapirer og innskudd. Vi har fokus pa
at likviditeten i fondet skal veere god, sd vi
velger oss bankpapirer som er enkle 4 fa
omsatt i annenhdndsmarkedet. De stgrre
sparebankene i Norge har mange sertifi-
kater og obligasjoner ute i rentemarkedet

med flere ulike lgpetider. Disse omsettes
relativt ofte. Det er derfor enklere for oss
a fa solgt papirene i portefgljen dersom
det trengs, og i tillegg er prisingen av disse
papirene enklere og mer standardisert.
Dette betyr at vi som hovedregel velger
bort de aller minste sparebankene som
vanligvis har fa utstedte papirer og der-
med en noe darligere likviditet. Men noen
gullkorn finnes; vi har krydret portefgljen
med noen mindre likvide investeringer hvor
hovedstrategien er & holde papiret til for-

AVKASTNING PR AR
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fall. Dette gjgr vi etter en grundig kreditt-
analyse, og hvor vi mener vi far godt nok
betalt for den ekstra likviditetsrisikoen.

Ved utgangen av aret var 43 % av fon-
det plassert som innskudd pa bankkonto.
Dette er kontoer hvor vi har forhandlet oss
frem til gode betingelser. For a opprett-
holde likviditeten ogsa for denne delen
av portefgljen er dette hovedsakelig inn-
skudd uten bindingstid. Arsaken til at vi
har sdpass mye innskudd er fordi vi far
bedre betalt for det enn a kjgpe korte bank-
papirer med en lgpetid under ett ar.

SKAGEN Hgyrente Institusjon kan kun
ha 25 % plassert i bankpapirer med forfall
mellom ett og tre ar. Resterende 75 % ma
veere plassert i korte papirer under aret,
eller som bankinnskudd. Som tidligere har
vi 0ogsd i 2013 ligget opp mot det maksi-
male vi kan ha av papirer lenger enn ett ar.
Dette gjar vi fordi vi far bedre betalt ved &
velge lengre lgpetider. Kredittspreadene
for bankpapirer har holdt seg relativt sta-
bile gjennom aret, sa denne strategien har
lgnt seg. Vi har kjgpt papirer med tre ars
lgpetid, og disse har ligget og rullet ned-
over kredittkurven gjennom aret.



SKAGEN Balanse 60/40
Sparing med automatgir

Fondets startdato

Avkastning siden oppstart
Gjennomsnittlig avkastning pr ar
Forvaltningskapital

Antall andelseiere

29. februar 2012
18,57 %

9,71 %

192 mill NOK
1523

SKAGEN BALANSE 60/40

Portefgljeforvalter
Harald Haukas

Portefgljeforvalternes beretning

SKAGEN Balanse 60/40

Lite turbulens og faerre
rebalanseringer

| 2013 steg SKAGEN Balanse 60/40 med 16,5 prosent sammenliknet med 15,1 prosent
for den sammensatte referanseindeksen som fondet males mot.

Fondet plasserer 60 prosent av midlene i
aksjemarkedet og 40 prosent i rentemar-
kedet gjennom underliggende fond. Fon-
dets prestasjon, bade absolutt og relativt,
bestemmes i hovedsak av underfondenes
resultater, men pavirkes ogsa av skatt i
rentefondene og rebalanseringsgevinster.

| fjor var den viktigste bidragsyteren
til meravkastningen den relative presta-
sjonen til SKAGEN Kon Tiki, som utgjorde
rundt 2 prosent av meravkastningen. Dette
fordi vekstmarkedsfondet utgjgr 15 pro-
sent av investeringene i SKAGEN Balanse.

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 innebaerer
at fondet tjener 8 basispunkter for hver
rebalansering.

Det ble foretatt 3 slike rebalanseringer
i 2013, i tillegg 5 rebalanseringer internt
mellom aksjefondene som fglge av at
aksjefondene utvikler seg ulikt gjennom
aret. Gevinsten ved intern rebalansering
mellom aksjefond er ca. 1 punkt perreba-
lansering, mens rebalansering mellom
aksjer og renter skal gi 8 punkter. Det betyr
at fondet teoretisk skulle ha tjent 29 punk-
ter pa rebalansering i 2013. | praksis viser
vare beregninger at fondet har tjent rundt
26 punkter pa a la vektene drive i forhold
til kontinuerlig rebalansering.

Var mélsetning er at fondet skal tjene i
overkant av 50 punkter arlig pa rebalanse-
ring basert pa den historiske volatiliteten i
aksjemarkedet. Fjoraret var lite turbulent,
noe som ga faerre rebalanseringer mellom
aksjer og renter enn observert siste ti ar.

Andelseierne i SKAGEN Balanse 60/40
ma betale skatt av renteinntekter to gan-
ger. Dette skyldes at renteinntekter beskat-
tes i fondet, og kursutvikling som fglge av
renteinntekter igjen beskattes nér privat-

personer selger andeleri fondet.

Fondet ma betale skatt av avkast-
ningen pa rentedelen av investeringene
som utgjorde ca. 0,28 prosent mindreav-
kastning. Dette blir delvis kompensert av
skjermingsfradraget som ogsa omfatter
rentedelen av kombinasjonsfondet. Gitt
fjordrets skjermingsfradrag pa 1,5 % vil
dette utgjgre ca. 17 punkter.

| tillegg oppnadde fondet ca. 0,07 pro-
sent meravkastning knyttet til tilfeldig
avvik i rebalanseringen.

Det totale bidrag ble dermed en mer-
avkastning pa 0,22 prosent sammenlik-
net med hva en investor kunne oppnadd
pd egen hédnd ved rebalansering hvis en
hadde konstante vekter. Fordelen med &
investere i fondet er at det overvékes kon-
stant og at skatt utsettes til realisasjon.
Det eri tillegg et enkelt produkt som pas-
ser investorer som vil sikre en balansert
portefglje pa lang sikt.
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Avkastningsoversikt

SISTE AR

SKAGEN Vekst

MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic

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 Tellus

J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR
SKAGEN Avkastning

Statsobligasjonsind. 3.00

SKAGEN Hgyrente

Statsobligasjonsind. 0.50

SKAGEN Hgyrente Institusjon
Statsobligasjonsind. 0.25

SKAGEN Tellus (Euro)

J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR
* Ref. indeks fgr 1.1.2010 var Oslo Bgrs Hovedindeks
** Ref. indeks fgr 1.1.2010 var MSCI World Index

Risiko- og prestasjonsmalinger ey
TRADISJONELLE RISIKO- 0G

PRESTASJONSMAL SISTE 5 AR

Standardavvik, fond 15,1%
Standardavvik, referanseindeks 14,2%
Sharpe-ratio, fond 0,70
Sharpe-ratio, referanseindeks 1,15
Tracking Error/Relative volatilitet 6,6%
Informationsratio -0,88
Korrelasjon 0,90
alfa -5,1%
beta 0,96
R2 81%
GEVINST- 0G TAPSANALYSE SISTE 5 AR

Relativ gevinst 89%
Relativt tap 119%
Relativ gevinst/tap-ratio 0,75
Positive indeksavvik 6,6
Negative indeksavvik 12,6
Indeksavvik-ratio 0,53
Mengde positive avvik 35%
Mengde positive avvik, oppgang 34%
Mengde positive avvik, nedgang 36%
Konsistens 37%
Konsistens, oppgang 36%
Konsistens, nedgang 38%
VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: ex-post, historical, NAV -6,0%
Value at risk: ex-post, historical, referanseindeks -5,6%
Relativ Value at Risk, ex-post, historical -3,6%
GEVINST- OG TAPSANALYSE SIDEN OPPSTART

Relativ gevinst 97%
Relativt tap 79%
Relativ gevinst/tap-ratio 1,23
Positive indeksavvik 14,37
Negative indeksavvik 9,86
Indeksavvik-ratio 1,46

GODE RESULTATER ER INGEN GARANTI FOR FREMTIDIG AVKASTNING

SKAGEN
GLOBAL

13,9%
11,5%
0,85
0,73
5,6%
0,61
0,92
2,3%
1,11
84%

123%
111%
1,11
9,3
5,7
1,62
62%
70%
44%
55%
60%
45%

-6,8%
-8,2%
-2,2%

155%
102%
1,52
19,39
8,25
2,35

25,0%
28,6%
31,1%
33,9%
19,6%
6,2%
4,4%
11,9%
16,5%
15,1%
9,2%
4,5%
2,7%
0,9%
2,6%
1,7%
2,5%
1,6%
-4,1%
-8,2%

SISTE 2 AR

17,0%
19,9%
20,2%
20,4%
12,4%

8,2%

7,6%
1,1%
4,9%
1,6%
3,1%
1,6%
2,9%
1,6%
3,7%
-4,7%

SKAGEN
KON-TIKI

16,2%
15,4%
0,83
0,58
4,6%
0,96
0,96
4,3%
1,01
92%

114%
94%
1,22

8,9

4,2
2,10
68%
66%
69%
57%
58%
56%

-6,9%
-6,3%
-1,6%

121%
96%
1,25

12,69
5,51
2,30

SISTE 3 AR

3,1%
9,5%
10,5%
11,3%
2,9%
-0,7%

4,5%
1,6%
4,2%
3,1%
3,1%
2,0%
3,0%
1,9%
2,2%
-0,7%

SKAGEN
TELLUS

8,3%
9,9%
0,17
-0,30
6,4%
0,68
0,76

94%
63%
1,48
10,8

6,4
1,69
63%
18%
89%
62%
35%
82%

-3,3%
-4,8%
-3,6%

68%
71%
0,97
11,34
12,80
0,89

SISTE 5 AR SISTE 7 AR

13,4%
20,2%
14,8%
10,9%
16,6%
11,6%

3,5%
-1,0%
4,4%
3,4%
3,1%
2,1%
3,1%
2,0%
6,8%
2,2%

SKAGEN
AVKASTNING

1,6%
2,3%
1,41
0,58
2,9%
0,35
-0,01

87%
42%
2,09

4,5

3,5
1,27
56%
18%
93%
58%
27%
90%

-0,4%
-0,8%
-1,4%

100%
97%
1,03
4,36
4,29
1,02

2,1%
3,6%
5,6%
2,8%
7,8%
3,4%

5,3%
4,1%
3,6%
4,3%
3,8%
3,1%
3,8%
2,9%
5,0%
3,8%

SISTE 10 AR SIDEN START

11,6% 14,8%
12,7% 9,7%
12,2% 15,7%
5,6% 3,1%
15,9% 16,8%
10,1% 8,6%
5,1%
12,5%
9,7%
9,4%
5,2%
3,5%
4,1% 5,6%
3,9% 5,6%
3,4% 4,4%
2,8% 4,1%
3,4% 3,5%
2,7% 2,8%
5,0%
3,4%
SKAGEN  SKAGEN H@YRENTE
HOYRENTE INSTITUSJON
0,2% 0,2%
0,3% 0,2%
4,52 4,96
0,35
0,3% 0,2%
2,89 4,85
0,12 0,36
374%
23%
15,97
1,1
0,2
7,06
88%
65%
100%
85% 93%
77% 100%
100% 94%
0,2% 0,2%
0,1% 0,1%
-0,1% 0,0%
119%
36%
3,30
1,20
0,42
2,83

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

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

I 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 mal som
erbasert parisikoanalyse som brukesiandre
bransjer. Vikaller det gevinst- og tapsanalyse.
| gevinst- ogtapsanalysen 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 mal er
basert pd manedlige observasjoner.

Tradisjonelle risiko- og prestasjonsmal
Standardavvik er et mal pa variasjonen i den
arlige avkastningen. Det ertilnaeermet 65 pro-
sent sannsynlighet for at arlig avkastning lig-
geriomradet pluss/minus ett standardavvik.
Sannsynligheten for at 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 pd sannsynlig-
heten for at fondet skal gi hgyere avkastning
enn risikofri rente. Jo hgyere score, jo hgyere
ersannsynligheten ford oppna meravkastning
ved 3 vare i aksjemarkedet. Stgrrelsen kan
derforbrukes som et langsiktig risikomal, men
brukes ofte som et absolutt mél pa risikojus-
tert avkastning.

Relativ volatilitet er standardavviket til den
arlige meravkastningeniforhold tilindeksiden
aktuelle perioden. Relativ volatilitet maler for-
valters evnetil a skape jevn meravkastningifor-
holdtil referanseindeksen, men brukes ofte som
et mal pa 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,
joheyere ersannsynligheten for 3 oppna mer-
avkastning. Informasjonsratio brukes ogsa
som et mal pé risikojustert meravkastning,
der risiko tolkes som faren for ujevn merav-
kastning. Informasjonsratio maler dermed
forvalters evne til 3 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 falger 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 d vurdere aktive forvalteres
prestasjoner. | et fullstendig effektivt marked
vil den forventede verdi av alfakoeffisienten
vaere null. Derforangir alfakoeffisienten hvor
godt en investering har klart seg nar man tar
hgyde for en gitt risiko. En alfaverdi under null
betyrat 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 betyratinvesteringen 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 pd ingen
mate er korrelert med markedet. En positiv
betaverdi pa 1 betyr at aktivaet fglger mar-
kedet. En negativ betaverdi viser at aktiva-
etsutvikling gdr motsatt retning av markedet.
Dersom markedet garopp gar aktivaets verdi
ned og motsatt. Som tilneermelse 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
variasjoneniet sett 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 (nar 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 kan risikere d tape i lgpet
av en maned. Den relative VaR er et mal foren
sjelden underperformance i lgpet aven maned.

Gevinst- og tapsanalysen

Relativ gevinst/relativt tap eret mal pd evnen
tild oppnad meravkastningihenholdsvis opp-
gang- og nedgangsperioder. Et relativt tap pd
80 prosent betyratfondet haroppnadd ettap
tilsvarende atfondetvarinvestert 80 prosent
i indeksen 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 derforbrukestila sammenlikne fond i ulike
markederimotsetningtil Sharpe-ratioen, som
bare kan brukes til 8 sammenlikne fond som
investerer i samme marked.

Positive/negative indeksavvik viser positive
ellernegative indeksavvik perdriden aktuelle
perioden. Hvis de positive avvikene er stgrre
enn de negative, harfondet 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
pa evnentil d 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 (og ikke ngdvendigvis negativ
meravkastning).

Konsistens erandel maneder med meravkast-
ning i forhold til indeks.
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Ved frokosten, 1883.

Av P.S. Krgyer, en av Skagenmalerne.
Bildet tilhgrer Skagens Museum.
(beskaret/manipulert).

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 %

Manebakken AS 7,29 %

Westbg Finans AS 7,29 %

Andre 14,88 %

STYRETS OG N@KKELPERSONERS ANDELER | FONDENE VALGKOMITEEN

NAVN ANTALL ANDELER FUNKSJON Valgkomitéen bestar av Sigve Erland
Martin Gjelsvik 6 429 Styreleder og eier (leder) og Mette Lundh Hakestad.
Tor Dagfinn Veen 556 553 Styremedlem og eier

Barbro Johansson 253 Styremedlem eiervalgt Valgkomitéens oppgave er a foresla
Yuhong Jin Hermansen 542 401 Styremedlem andelseiervalgt kandidater til andelseiervalgte
Per Gustav Blom 52 697 Styremedlem andelseiervalgt medlemmer i styret i SKAGEN AS.
Jesper Rangvid 55 Varamedlem eiervalgt

Anne Sophie K. Stensrud 193360 Varamedlem og eier

Martin Petersson 4920 Varamedlem andelseiervalgt

Harald Espedal 309 132 Administerende direktgr og eier

Kristian Falnes 1660197 Portefgljeforvalter og eier

J. Kristoffer C. Stensrud 3329009 Portefgljeforvalter og eier
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STYRETS BERETNING

Styrets beretning
for fondene 2013

For andelseierne i SKAGENSs fond var 2013 et av de minst volatile i
selskapets 20-arige historie. Gapet mellom de utviklede- og vekst-
markedene gkte, og det fikk konsekvenser for avkastningen i flere

av fondene.

Hva skjedde i 2013?

2013 var et ar med stabilisering av verdens-
gkonomien og mer optimisme. Det ble ogsa et
ar uten store markedskorreksjoner, men med
storvariasjon i avkastningen i de ulike aksje-
markedene. De utviklede aksjemarkedene
utviklet seg sterkt, mens vekstmarkedene
utviklet seg uventet svakt, og det oppsto et
stort avkastningsgap mellom utviklede mar-
keder og vekstmarkeder. Svekkelsen av den
norske kronen medfgrte at begge markedene
likevel gav positiv absolutt avkastning. Den
gode avkastningen i SKAGEN Kon-Tiki viste
at SKAGENSs investeringsfilosofi gjorde det
mulig @ oppna god avkastning ogsa i de upo-
pulaere vekstmarkedene.

Hva kan ventes i 2014?

Vi tror pa ytterligere stabilisering av verdens-
gkonomien og noe sterkere vekst. Det ser ut
til at rentene fortsatt blir lave og vi forventer
en bedring i selskapsresultatene, bade som
falge av sterkere vekst og kostnadsfokus.
Relativt sett litt dyrere aksjer kan imidler-
tid gi mer rom for tro og tvil, og dermed mer
svingninger enn i 2013.

Det er imidlertid som alltid ogsa noen
bekymringer. Vi kan fa tilbakeslag i den
gkonomiske veksten, rentene kan stige mer
enn ventet og det er alltid usikkerhet om den
geopolitiske utviklingen.

Nytt mandat i SKAGEN Vekst

Etter mer enn 20 ar utvider SKAGENs eldste
fond, SKAGEN Vekst mandatet fra 1. januar
2014 fra minimum 50% Norge til minimum
50% Norden. Bakgrunnen for denne end-

ringen er blant annet at Oslo Bgrs pa disse
20 arene har utviklet seg til 4 bli stadig mer
dominert av energirelaterte selskaper, slik
at risikoprofilen ikke lenger gir det forholdet
mellom avkastning og risiko som SKAGEN
gnsker. Med det utvidede mandatet blir det
lettere a finne selskaper som oppfyller de
tre U’ene i SKAGENSs investeringsfilosofi.
Samtidig ble det vedtatt 3 innfgre et sakalt
hgyvannsmerke ved beregningen av fondets
variable forvaltningsgodtgjgrelse, som kan gi
andelseierne et lavere forvaltningshonorari
volatile markeder. Et hgyvannsmerke fungerer
slik at det ikke beregnes variabelt forvalt-
ningshonorar fgr kursen pa fondet er hgyere
enn ved forrige beregning.

Andelsklasser

SKAGEN benytter distributgrer og radgivere
i enkelte land og disse mottar returprovi-
sjon fra SKAGEN for den jobben de gjgr. |
Nederland og Storbritannia er det innfgrt
reguleringer hvor distributgrer og radgivere
i disse landene ikke lengre kan motta slik
returprovisjon for enkelte kundegrupper. For
atilpasse seg disse reguleringene, behandlet
SKAGEN i 2013 etablering av en sékalt netto
andelsklasse i de tre eldste aksjefondene,
med virkning fra 1. januar 2014.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalen gkte i 2013 med 18,8
milliarder kroner fra 109,3 milliardertil 128,1
milliarder norske kroner. Det var samlet en
netto innlgsning pa 6,3 milliarder kroner,
hovedsakelig som fglge av generell reduksjon
av eksponering mot vekstmarkedene béade i

Norge og internasjonalt. Verdigkningen var
saledes 25,1 milliarder norske kroner.

SKAGEN har beholdt sin posisjon som den
stgrste aksjefondsforvalteren i norsk fonds-
industri, selv om aksjefondene har hatt netto
innlgsning pa 6,1 milliarder norske kroner i
2013.

Rentefondene hadde en netto innlgsning
pé 0,3 milliarder norske kroner, mens kombi-
nasjonsfondet SKAGEN Balanse hadde netto
nytegning pa 0,1 milliarder.

SKAGENs markeder utenfor Norge blir
stadig viktigere for selskapet. Norske kun-
der sto ved utgangen av 2013 for 40% av
samlet forvaltningskapital, gvrige nordiske
kunder for 35%, mens kunder utenfor Norden
utgjorde 25%.

Det harikke vart ekstraordinzert store inn-
lgsninger i aksje- eller rentefondene i 2013.

Avkastning i fondene

0gsa 2013 ble et krevende ar for verdiforval-
tere og flere av SKAGENSs aksjefond leverte
ikke godt nok, malt pa relativ avkastning.

Alle fondene gav imidlertid god absolutt
avkastningi2013. SKAGEN Kon-Tiki ble beste
aksjefond relativt sett, med en meravkast-
ning pa 13 prosentpoeng i forhold til referans-
eindeksen, mens SKAGEN Global og SKAGEN
Vekst var litt svakere enn sine referansein-
dekser. SKAGEN m2 gjorde det relativt svakt
i sitt ferste hele driftsar. Alle rentefondene,
samt kombinasjonsfondet SKAGEN Balanse
60/40 gjorde det bedre enn sine referans-
eindekser.
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STYRETS BERETNING

Barbro Johansson
Styremedlem, eiervalgt

Martin Gjelsvik
Styreleder og eier

Tor Dagfinn Veen
Styremedlem og eier

Yuhong Jin Hermansen
Styremedlem, andelseiervalgt

Andelseiermgter

Verdipapirfondloven som tradte i kraft 1.
januar 2012 styrket andelseierdemokra-
tiet ved & innfgre andelseiermgtet som et
nytt organ. Gjennom andelseiermgtet har
andelseierne fatt myndighet til & godkjenne
vedtektsendringer og fusjon av fond, der 75%
av representerte stemmer ma stemme for
endringen. Finanstilsynet skal som tidligere
fgre kontroll med at endringene er lovlige og
forvaltningsselskapene har fulgt de ngdven-
dige prosedyrer, men etter de nye reglene far
andelseierne anledning til selv & vurdere og
a stemme over hvilke endringer de mener er
i sin interesse.

Det ble avholdt flere andelseiermgter i
2013, blant annet for & etablere netto andel-
sklasser som nevnt ovenfor. Det var ogsa til-
rettelagt for forhdndsstemming via SKAGENs
nettsider for a sikre stgrst mulig deltakelse.

Kundedialog i fokus

SKAGEN skal gi kundene best mulig service,
oppfelging og kommunikasjon, og gnsker 3
vare innovative og annerledes i sin kunde-
service og kommunikasjon.

SKAGENSs nettsider gir god oversikt over
fondenes utvikling og kurser. Dialog direkte
med SKAGENSs rédgivere pé chat og nyhets-
tjeneste gir muligheter for direkte kommuni-
kasjon med SKAGENs medarbeidere. Nettmg-
tene med forvalterne fortsatte ogsa i 2013,
mens “Min side” gir andelseierne skredder-
sydd informasjon, rapporter og analyser pa
sin beholdning i SKAGENSs fond.

Det har veert hgy aktivitet i alle landene
SKAGEN markedsfgrer sine fond. P& konto-
rene i Norge, Sverige og Danmark har det vaert
bade inspirasjonsmgter, lunsj- og temamaoter
med godt oppmgte. Kontoret i Nederland som
ble etablert i 2011 har kommet godt i gang
med arbeidet mot kunder i flere kanaler. |
Storbritannia har SKAGEN flest institusjo-
nelle kunder som ofte har egne lovpalagte
krav til forvaltningen av sine midler, og de
ansatte pd Londonkontoret har brukt mye tid
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sammen med kundene og deres konsulen-
ter for @ gjennomga SKAGENSs investerings-
filosofi, risikohdndtering og internkontroll.
SKAGEN bruker ogsa betydelige ressurser
pa sine distributgrer i de ulike landene for &
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 har tilpasset sine nettsider til
nettbrett og mobiltelefon. For norske kunder
er det ogsa utviklet en lgsning for handel via
mobiltelefon med BanklID. | de nordiske mar-
kedene er sosiale medier en stadig viktigere
kommunikasjonskanal med vére kunder.

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
2013 viser at kundene fremdeles er forngyd
med SKAGEN.

SKAGENs medarbeidere

SKAGEN harved utgangen av 2013 179 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, Belgia
og pa Island.

Medarbeidernes kunnskaper og kompe-
tanseutvikling er helt avgjgrende for SKA-
GEN og vére kunder. Ved utgangen av 2013
er tilne@rmet alle SKAGENs kunderddgivere
autorisert som finansielle radgivere. Ordnin-
gen stiller hgye krav til teoretisk og praktisk
kunnskap, og medarbeiderne i kundeposi-
sjon skal gjennomfgre prgver overvaket av en
uavhengig nemnd. | Sverige ble tilsvarende
autoriseringsordning innfgrt i 2005, og alle
vare svenske radgivere er autorisert i henhold
til denne.

I sine over 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 3 ha en lav fast kostnadsbase
har veert ngdvendig for & vaere beredt til 4
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 3
utbetale variabel avlgnning nar selskapets
resultater er gode.

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

SKAGEN rekrutterer medarbeidere med
ulik bakgrunn, og sgker a oppna en balanse
mellom mannlige og kvinnelige medarbei-
dere. Ved utgangen av aret var 63 kvinner og
116 menn ansatt i virksomheten. Kjgnnene
er likestilt med hensyn til arbeidsvilkar og
avlgnning. SKAGEN hadde i 2013 et sykefra-
ver pa 3,4 prosent.

Styret vil takke alle medarbeidere for
utmerket innsats i 2013. Medarbeidernes
kompetanse og holdninger er avgjgrende for
SKAGENS resultater.

Organisering

Forvaltningsselskapet SKAGEN AS er under
tilsyn av Finanstilsynet og er SKAGEN-fonde-
nes forretningsfgrer. Handelsbanken er SKA-
GENs depotmottaker og Verdipapirsentralen
(VPS) fgrer SKAGENSs andelseierregister.
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Per Gustav Blom
Styremedlem, andelseiervalgt

Risikostyring

Styret har godkjent fondenes risikoprofil, som
skal revideres minst arlig. Styret mottar risi-
korapporter til hvert styremgte. SKAGEN-fon-
dene styrer markedsrisiko, kredittrisiko, lik-
viditetsrisiko, operasjonell- og juridisk risiko,
samt omdgmmerisiko pa en helhetlig mate.
Risiko— og compliance ansvarlige arbeider
tett med forretningsomradene, men er sam-
tidig uavhengige og rapporterer direkte til
styret.

Finansiell risiko

Den finansielle risikoen i fondene er lav og
kun bestdende av renterisiko siden fondene
kun har kortsiktig gjeld i forbindelse med
oppgijer av verdipapirer.

Markedsrisiko, kredittrisiko og
likviditetsrisiko

Det er knyttet risiko til investeringeri fondene
pa grunn av markedsbevegelser, utvikling i
valuta, rentenivder, konjunkturer, bransje- og
selskapsspesifikke forhold. Gjennom 2013
var forventet risikoniva pa portefgljeniva
uvanlig lavt. Faktisk risiko holdt seg innenfor
forventningene med unntak av eiendoms-
fondet m2. Her var faktisk risiko hgyere enn
forventet grunnet en kombinasjon av fondets
hgye eksponering mot asiatiske markeder

Martin Petersson
Varamedlem, andelseiervalgt

Jesper Rangvid

med svak utvikling og mye turbulens i India,
Indonesia og Thailand. Markedsrisikoen for-
ventes & veere noe hgyere i 2014 enn i 2013
grunnet at aksjer generelt har blitt dyrere i
forhold til verdimultipler samt forestdende
politiske valg i flere viktige markeder. Dette
gir mer rom for tro og tvil og det kan bli mer
uklart hva som vil fenge investorers interesse
og risikoaversjon. I tillegg til lovpalagte krav,
styrer SKAGEN de relevante risikokategoriene
pa ulike mater. Markedsrisikoen sgkes redu-
sertved spredning av investeringene mellom
ulike typer av bransjer, land og valutaer. | trad
med investeringsfilosofien analyserer SKA-
GEN selskapenes verdsettelse, produkt- og
markedsmatrise, gjeldsgrad og det finansi-
elle instrumentets likviditet. Rentefondenes
investeringer er basert pa en vurdering av
den enkelte utsteders kredittverdighet og
de gkonomiske og institusjonelle forholdene
i det landet utsteder befinner seg. Kredittri-
siko begrenses ved minimumskrav til kre-
dittverdighet og type motpart. Kredittrisiko
i form av motpartsrisiko ved oppgjgr reduse-
res gjennom a sgke momentan levering mot
betaling, sdkalt DVP (delivery vs payment)
samt overvake meglermotparters kvalitet
mht. kredittverdighet og regnskaper.
Likviditetsrisiko fglges jevnlig bl.a. ved &
se pa historisk store nettoinnlgsninger i for-

Forslag til fordeling av fondenes overskudd:

Varamedlem, eiervalgt

Anne Sophie K. Stensrud
Varamedlem og eier

hold til konservative estimater pa nedsalgs-
muligheter i hvert enkelt verdipapir.

Operasjonell risiko fglges opp og styres
ved oppdaterte hendelsesregistre og disku-
sjoner med selskapets ulike ansvarlige ledere
i de ulike markeder pa detaljniva. De ulike
operasjonelle risikobidragene vurderes sa
av administrerende direktgr pa et aggregert
niva og eventuelle tiltak vurderes.

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 2013.

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

Investeringsfilosofi

Styret fastholder SKAGENSs investeringsfi-
losofi og forretningsidé. Vi har tro pa at den
beste maten a skape meravkastning for kun-
dene — nd som fgr — er & ha en aktiv investe-
ringsfilosofi der portefgljeforvalterne leter
etter upopulaere, 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.

resuHHAP 20 el
INSTITUSJON 60/40
ARSRESULTAT 1660057 11055789 8327903 -20 399 31003 90 947 28 820 42 765 20129 17 884
Som disponeres
Overfgrt til/fra opptjent egenkapital 1660057 11055789 8327903 -20 399 -6176 4777 -3 454 -11769 945 17 884
Avsatt til utdeling til andelseierne - - - 37179 86170 32273 54535 - -
Netto utdelt til andelseierne i lgpet av ret - - - - - - - - 19 184 -
SUM 1660057 11055789 8327903 -20 399 31003 90 947 28 820 42 765 20129 17 884

Styretfor SKAGEN AS, Stavanger30.januar2014
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REGNSKAP

Arsregnskap 2013

RESULTATREGNSKAP

(angittiheletusen kroner)

Faliai 1 I d

SKAGEN Vekst

2013

2012

SKAGEN Global

2013

SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m2*

SKAGEN

Balanse 60/40**

2012 2013 2012 2013 2012 2013

2012

Por {] 0og

Renteinntekter/-kostnader 678 -2024 7066 -5913 7947 5790 -29 50 1216 693
Aksjeutbytte 185561 195731 1002452 884975 974735 1195258 20490 427 - -
Gevinst/tapved realisasjon 45664 -37525 2100568 590257 560193 273256 12861 41 2664 -104
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 1632804 652076 8353608 2222686 8451539 1589782 -47 481 3585 14318 930
Garantiprovisjon 195 - 370 - 536 - - - - -
Kurtasje -5438 <7640 -33751 -26867 -54579 -47 478 -2167 -474 - -
Valutagevinst/tap 23759 -21866 159551 -101630 68446 -80649 1318 -185 - -
PORTEF@LJERESULTAT 1883224 778751 11589864 3563508 10008817 2935959 -15008 3444 18198 1518
Forvaltningsinntekter og -kostnader

Provisjonsinntekterfra salg oginnlgsningavandeler - - -1 - - - - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -74800 -74873 -412391 -330487 -955657 -888357 -8307 -466 - -
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -136194 -25740 - -63312 -633789 222463 4126 183 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -210994 -100613 -412392 -393799 -1589 447 -665894 -4181 -283 - -
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 1672229 678139 11177472 3169709 8419371 2270065 -19189 3161 18198 1518
Skattekostnad 10 -12173 -11600 -121683 -96849 -91468 -130070 -1210 -45 -314 -236
ARSRESULTAT 1660057 666539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17884 1282
Som disponeres

Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 1660057 666539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17884 1282
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret 9 - - - - - - - - - -
SUM 1660057 666539 11055789 3072860 8327903 2139995 -20399 3116 17884 1282

BALANSE 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012 31.12.2013  31.12.2012 .12.2013 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2012
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 2558016 3448770 1479170 914112 1307106 1042332 11330 4720 175097 68277
Utenlandskeverdipapirertil kostpris 3,7 3283566 3178796 32526759 29264262 34803657 38524216 520320 191991 - -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 2028704 398998 10756595 2403282 13100771 4657004 -43897 3585 15247 930
Opptjente renterverdipapir 7 - - - - - - 88 - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 7870285 7026564 44762524 32581656 49211534 44223552 487841 200296 190344 69207
Tilgodehavende aksjeutbytte 17589 8091 108153 150691 166010 137273 499 151 -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 17589 8091 108153 150691 166 010 137273 499 151 - -
Utsatt skattefordel 10 - - - - - - 1865 - 18 -
Tilgode frameglere - 794 86544 16912 166170 14210 2654 -
Tilgode fraforvaltningsselskapet 4 1 18 4 26 8 1954 5 - -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 6441 5602 43429 30658 5248 2284 848 - - -
Andre fordringer - - - - - - 202 - - -
SUM ANDRE FORDRINGER 6445 6398 129991 47574 171445 16503 7522 5 18 -
Bankinnskudd 306670 190556 1841208 1726057 1478438 1973195 13569 14583 2561 408
SUMEIENDELER 8200989 7231609 46841877 34505978 51027427 46350522 509430 215034 192923 69615
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 500868 559112 4262254 4103250 8056199 8889649 478320 210869 162382 68116
Overkurs 9 -2330671 -1588476 18482830 17287148 20158787 23779564 45874 7 10993 -43
INNSKUTT EGENKAPITAL -1829803 -1029364 22745084 21390398 28214987 32669214 524194 210876 173375 68073
Opptjentegenkapital 9 9871410 8211354 23938254 12882465 21846541 13518639 -17283 3116 19167 1282
Avsatttilandelseierne for reinvesteringinye andeler 9 - - - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 8041607 7181990 46683338 34272863 50061528 46187853 506911 213992 192542 69356
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - - - - 12 - 29
Skyldigtilmeglere - 4334 3688 50841 53916 127765 71 607 - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 156162 43379 114983 147900 882652 2589 - 283 - -
Annengjeld 10 3220 1905 39868 34373 29331 32316 2448 140 381 230
SUM ANNEN GJELD 159382 49619 158539 233114 965899 162670 2519 1042 381 259
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8200989 7231609 46841877 34505978 51027427 46350522 509430 215034 192923 69615
* Oppstartfond31.10.2012
** Driftsoppstartfond 29.02.2012
Stavanger30.januar2014
Styret for SKAGEN AS
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN Tellus SKAGEN SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente SKAGEN Krona*
Avkastning Institusjon
(angittiheletusen kroner) 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012
Portefgljei kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 14910 18315 37181 37264 102957 135347 32259 47518 21672 18933
Aksjeutbytte - - - - - - - - - -
Gevinst/tap ved realisasjon 47765 5898 18656 5506 -2226 1456 199 -566 -
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -20438 8035 -7989 21251 <743 15772 -1852 4511 246 1732
Garantiprovisjon - - - -
Kurtasje -26 -15 -10 -10 -5 -99 -3 -64 -33 -97
Valutagevinst/tap 4587 -1022 -10696 13451 - - - - - -
PORTEF@LJERESULTAT 46798 31210 37141 77463 99984 152475 30603 51399 21885 20569
Forvaltningsil og -kostnad
Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - - - - - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -4033 -3889 -6138 -5225 -9036 -10096 -1783 -2225 -1757 -1094
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -4033 -3889 -6138 -5225 -9036 -10096 -1783 -2225 -1757 -1094
RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 42765 27322 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475
Skattekostnad 10 - -78 - - - - - - - -
ARSRESULTAT 42765 27244 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475
Som disponeres
Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 -11769 27244 -6176 35632 4777 23093 -3454 10662 945 -9056
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 54535 - 37179 36606 86170 119286 32273 38511 - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - - - - - 19184 28531
Sum 42765 27244 31003 72238 90947 142379 28820 49173 20129 19475

BALANSE 31.12.2012 31.12.2013  31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013  31.12.2012 31.12.2013

Eiendeler

Norske verdipapirertil kostpris 3,7 34253 - 789381 793547 2378339 2984971 714565 797137 - -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 458920 439235 139365 153977 - - - - 837349 795819
Urealiserte kursgevinster/tap 7 -5720 14717 5179 13168 9908 10651 1628 3480 1804 1558
Opptjenterenterverdipapir 7 8146 7940 5383 6950 7011 13202 2335 5193 2653 3359
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 495599 461892 939308 967 642 2395258 3008825 718528 805810 841806 800736
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - -

Tilgode frameglere - -

Tilgode fraforvaltningsselskapet 5 1 2 7 - 5 2
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 955 852 - -

Andre fordringer - 179

SUM ANDRE FORDRINGER 960 854 2 . 7 179 5 - 2 -
Bankinnskudd 11094 8951 260080 148923 1044806 850446 547768 489951 23075 29083
SUMEIENDELER 507 653 471696 1199390 1116565 3440071 3859449 1266301 1295761 864882 829819
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 416855 423042 852668 788149 3309524 3693165 1235057 1256286 848159 818539
Overkurs 9 45046 44285 302771 277172 29180 33864 -2995 -2937 6382 6171
INNSKUTT EGENKAPITAL 461900 467327 1155438 1065321 3338705 3727029 1232062 1253349 854541 824710
Opptjentegenkapital 9 10184 3301 5594 13420 10025 10274 1260 3123 1918 1647
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 54494 -41 36578 36124 85983 119583 32512 38750 - -
SUM EGENKAPITAL 506210 470588 1197611 1114865 3434713 3856886 1265834 1295222 856459 826357
Gjeld

Utsatt skatt 10 -

Skyldigtilmeglere - - - - -

Skyldigtilforvaltningsselskapet 1036 959 1566 1373 2227 2563 467 539 473 363
Annen gjeld 10 407 150 214 327 3130 - 7951 3099
SUM ANNEN GJELD 1443 1109 1780 1700 5358 2563 467 539 8424 3462
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 507 653 471696 1199390 1116565 3440071 3859449 1266301 1295761 864882 829819

* Angittihele tusen svenske kroner
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REGNSKAP

Generelle noter 2013

NOTE 1: REGNSKAPSPRINSIPPER

Alle tall oppgis i hele tusen om ikke annet er angitt.

Regnskapet for 2013 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 31.12.2013.

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 31.12.2013.

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

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 pr31.12.2013.

Alle utdelingertilandelseierne i rentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold
til forskrift om arsregnskap 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 2013.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert for
aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene ereksponert for renterisiko, kreditt-
risiko, likviditetsrisiko og valutarisiko i de tilfeller fondene investereriannen valuta enn NOK.

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

NOTE 4: DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 5: OML@PSHASTIGHET

Omlgpshastighet er et mal pa gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.
Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg
avverdipapireriportefgljenilgpet av dret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapital i lgpet

av aret. Formelen er en tilnarming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2013:

SKAGEN Vekst 29 %
SKAGEN Global 20 %
SKAGEN Kon Tiki 21%
SKAGEN m2 52 %
SKAGEN Balanse 60/40 36 %
SKAGEN Avkastning 68 %
SKAGEN Hgyrente 33 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 68 %
SKAGEN Tellus 358 %
SKAGEN Krona 116 %

NOTE 6: TEGNINGSPROVIS]JON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 61 - 73
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SKAGEN Vekst Note 8, 9, 10 0g 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar utgjgr 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
EGENKAPITALPR1.1.2013 559112 -1588476 8211354 7181990
Utstedelseavandeler 48034 640780 688814
Innlgsningavandeler -106278 -1382974 -1489252
Arsresultat 1660057 1660057
EGENKAPITALPR 31.12.2013 500868 -2330671 9871410 8041607
31.12.13 31.12.12 31.12.11
Antallandeler 5008679 5591123 6243962
Basiskurs prandel (angitti hele kronen)* 1605,2264 1284,4768 1173,0200

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i aret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodisering: ikkan dermed

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Vekst for arene 2013 og 2012 knytter seg til kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

NOTE 11 . RISK—BELQ)P (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 referanseindeksen
MSCI All Country World Daily Total return Net $ malt i norske kroner.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2013 4103250 17287148 12882465 34272863
Utstedelseavandeler 940053 7989200 8929253
Innlgsningavandeler -781049 -6793519 -7574568
Arsresultat 11055789 11055789
EGENKAPITALPR 31.12.2013 4262254 18482830 23938254 46683338
31.12.13 31.12.12 31.12.11
Antallandeler 42622543 41032500 41481231
Basiskurs prandel (angitti hele kroner)* 1095,2810 835,3336 758,2843

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi ret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Global for drene 2013 og 2012 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.



SKAGEN Kon-Tiki Note 8, 9, 10 0og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

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 blantannet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

SKAGEN Avkastning Note 8, 9, 10 0g 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum NOTE 9' EGENKAPITAL
EGENKAPITALPR1.1.2013 8889649 23779564 13518639 46187853 Opptjent Avsatt til andels-
Utstedelseavandeler 1488075 6927199 8415274 - . kegsﬂ- eier"eifor reinvest.
Innlsningavandeler 2321525 -10547976 412869501 Andetskapitalgloverkurs g kapital nyeandelen St
Arsresultat 8327903 8327903 EGENKAPITALPR1.1.2013 788149 277172 13420 36124 1114865
EGENKAPITALPR 31.12.2013 8056199 20158787 21846541 50061528 Utstedelseavandeler 553927 204419 9221 767567
Innlgsningavandeler -489408 -178821 -10872 -679101
31.12.13 31.12.12 31.12.11 Reinvestertforandelseierne -36725 -36725
Antallandeler 80561992 88896486 82687385 Avsatttilreinvesteringforandelseierne 37179 37179
prandel (angittihele kronen* 621,4137 519,6300 492,0310 Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne -6176 -6176
*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagi dret og basert pd beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige EGENKAPITALPR31.12.2013 852668 302771 5594 36578 1197611
tallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. kb
31.12.13 31.12.12 31.12.11
NOTE 10' SKA-ITENOTE Antallandeler 8526677 7881492 8746638
Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved Basiskursprandel (angittihelekroner)* 140,4571 141,457 131,963

realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for drene 2013 og 2012 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

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

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

SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent Avsatt til andels-
egen- eierne for reinvest.
Andelskapital ~ Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2013 3693165 33864 10 274 119583 3856886
Utstedelseavandeler 2614630 33421 32454 2680505
Innlgsningavandeler -2998271 -38105 -37479 -3073855
Reinvestertforandelseierne -119770 -119770
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 86170 86170
Arsresultatetterutdelingtilandelseierne 4777 4777
EGENKAPITALPR31.12.2013 3309524 29180 10025 85983 3434713
31.12.13 31.12.12 31.12.11
Antallandeler 33095242 36931648 40190371
Basiskursprandel(angittihelekronen*  103,7847 104,4340  104,1241

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagidret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed forek

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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
EGENKAPITALPR1.1.2013 1256286 -2937 3123 38750 1295222
Utstedelseavandeler 402892 -261 6559 409189
Innlgsningavandeler -424120 203 -4969 -428886
Reinvestertforandelseierne -38511 -38511
Avsatttilreinvestering forandelseierne 32273 32273
Arsresultatetterutdeling il -3454 -3454

andelseierne

EGENKAPITALPR31.12.2013 1235057 -2995 1260 32512 1265834

31.12.13 31.12.12 31.12.11
12350572 12562857 16667559
102,4937 103,1008 103,0476

Antallandeler
Basiskurs prandel
(angittihelekroner)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige
tallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed

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

NOTE 10. SKATTENOTE

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

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men harpr31.12.2013
trekk pd EUR og MXN bankkonti for & redusere valutaeksponeringen pd investeringene i Portugese
Government og Mexican Government.

SKAGEN Tellus Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent Avsatt til andels-
egen-  eierne for reinvest.
Andelskapital Overkurs kapital inye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2013 423042 44285 3301 -41 470588
Utstedelseavandeler 205605 23634 13868 243106
Innlgsningavandeler -211792  -22874  -15584 -250249
Avsatttilreinvestering forandelseierne 54535 54535
Arsresultateetterutdelingtilandelseierne -11769 -11769
EGENKAPITALPR31.12.2013 416855 45046 -10184 54494 506210
31.12.13 31.12.12 31.12.11
Antallandeler 4168548 4230420 5089726
Basiskurs prandel (angittihele kronen)* 121,4385 111,2406 104,8583

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvikkan 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 hadde et skattemessig underskudd til fremfgring pa NOK 6 mill pr 31.12.2012.
Tilhgrende utsatt skattefordel var ikke bokfgrt i balansen da fremtidig utnyttelse av denne var usikker.

Skattemessig underskudd til fremfgring eri sin helhet kommet til anvendelse i 2013.
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REGNSKAP

KAGEN Krona Note 8 9 0g 1 lle tall i hele tusen SEK)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2013 818539 6171 1647 826357
Utstedelseavandeler 734920 6547 8764 750231
Innlgsningavandeler -724306 -6514 -9438 -740258
Reinvestertforandelseierne 19006 178 19184

Arsresultat 945 945

EGENKAPITALPR31.12.2013 848159 6382 1918 856459
31.12.13 31.12.12 31.12.11

Antallandeler 8481594 8185390 3900661

Basiskursprandel (angittihelekronen* 100,9781 100,9874 100,7418

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed

NOTE 10. SKATTENOTE

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

KAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 0og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

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% 1/10avavkastningutoveré prosentp.a.
SKAGENGlobal 1,0% *
SKAGEN Kon-Tiki 2,0% *x

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

**1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdien ennreferanseindeksen, MSCIEmergingMarkets Index Daily Traded Net Total
Return $ maltinorskekroner. Ved dérligere verdiutviklingiandel dienennreferanseindeksen, trekkes 10 prosentav
underutviklingen fradetfaste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorarerdogbegrensetoppad ognedadslik at
samlethonorarikkekanoverstige 4 prosentp.a.ogikkeblilavereenn1prosentp.a.avgjennomsnittligforvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2013 68116 -43 1282 69356
Utstedelseavandeler 173877 19781 193658
Innlgsningavandeler -79611 -8745 -88356
Arsresultat 17884 17884
EGENKAPITALPR31.12.2013 162382 10993 19167 192542
SKAGEN Balanse 60/40 hadde driftsoppstart 29.02.2012.
31.12.13 31.12.12
Antallandeler 1623820 681158
Basiskurs prandel (angittihelekronen* 118,5793 101,8231

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31/12lagttilgrunn. 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
inngar ogsa i skattegrunnlaget.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2013 29.02.2012 - 31.12.2012

KAGEN m2 Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjgr 1,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i tillegg til
variabelt forvaltningshonorar: 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
MSCI ACWI Real Estate IMI Net total return index USD malt i norske kroner. Ved darligere
verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, trekkes 10 prosent av underutviklingen
fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar er dog begrenset oppad og nedad
slik at samlet honorar ikke kan overstige 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
EGENKAPITALPR01.01.2013 210869 7 3116 213992
Utstedelseavandeler 724055 90321 814376
Innlgsningavandeler -456603 44454 501058
Arsresultat 20399 20399
EGENKAPITALPR31.12.2013 478320 45874 -17283 506911
SKAGEN m2hadde oppstart31.10.2012
31.12.13 31.12.12
Antallandeler 4783203 2108687
Basiskursprandel (angittihele kronen* 105,9746 101,4865

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagidret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt p& gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer.

Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet skattefrie. 3 prosent
av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Kildeskatt pa utbytter innenfor EU/E@S er fart til fradrag i henhold til avsagt dom i Asker og
Baerum Tingrett den 19.11.2012.

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2013 31.10.2012 - 31.12.2012
Renteinntekt/-kostnad 29 50
Skattepliktigaksjeutbytte 13325 221
3%avskattefrittaksjeutbytte 215

Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -2040 18
3%avskattefriutdelingfratransparentobjekt - 6
Valutagevinst/tap 1318 -185
Sumskattepliktigeinntekter 12789 110
Fastforvaltningshonorar -8307 -466
Variabeltforvaltningshonorar 4126 183

KildeskattpautbytterinnenforE@S -927 -
-5108 -283

Sumfradragsberettigede kostnader

Nettoskattepliktiginntekt 7681 -173
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 7681 -
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax 28 %) 2151
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S <734
Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag 3

Skyldigbetalbarskatt 1413 -
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden -6906 254
Underskuddtilfremfgring - -173
Sumgrunnlagutsatt skatt/-skattefordel (B) -6906 81
Utsattskatt/-skattefordel (Bx27%) -1865 23
Kreditfradragforbetaltkildeskatttilfremfgring - -11
Netto utsattskatt/-skattefordeli -1865 12

nad i resultat

Betalbarskatt 1413

Nettorenteinntekt 1217 693

Gevinst/tapvedrealisasjon avrentefondsandeler 70 46 Endringiutsattskatt/-skattefordel 1877 23

Sumskattepliktigeinntekter 1287 739 Kildeskattutbytte 1673 33

Fradragsberettigedekostnader - - Si tekostnad 1210 56
_Nettoskattepliktiginntekt 1287 739 Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.

Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 1287 739

Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt(Ax28 %) 360 207

Forliteavsattbetalbarskatttidligere ar

Skyldigbetalbarskatt 360 207

Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst/taprentefondsandeler (B) -65 103

Utsattskatt/-skattefordeli (Bx27%) -18 29

Skattekostnad i resultatregnskapet

Betalbarskatt 360 207

Endringiutsattskatt/-skattefordel -47 29

Si tekostnad 314 236

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.
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SKAGEN Balanse 60/40

te 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2013 (@ngitti hele k

Verdipapir Antall KjgpsverdiNOK Markedskurs Valuta iNOK i inst/tap Andelavfondet
Aksjefond

SKAGEN Global 53592 50212532 1095,28 NOK 58698035 8485504 30,58%
SKAGEN Vekst 18208 25448527 1605,23 NOK 29227739 3779212 15,23%
SKAGEN Kon-Tiki 45994 25533095 621,41 NOK 28581115 3048021 14,89 %
Sum Aksjefond 101194153 116506889 15312736 60,69 %
Rentefond

SKAGEN Hgyrente 270411 27383079 101,16 NOK 27355471 -27 607 14,25%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 270619 27044113 99,87 NOK 27027 444 -16669 14,08%
Sum Rentefond 54427192 54382915 -44276 28,33%
Obligasjonsfond

SKAGEN Avkastning 142969 19475374 136,07 NOK 19454315 -21060 10,13%
Sum Obligasjonsfond 19475374 19454315 -21060 10,13%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 175096719 190344119 15247 400 99,15%

YForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2013 henvisestil balansen.

Underliggende fond prises alle norske bankd. avforvaltni Isk SKAGEN AS. Kurserertilgj ige pd hj iden www.sk d noogpubliseresirelevante aviser.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Balanse 60/40 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2013 (angitt i hele kroner)

Markedsverdi Urealisert Eierandel

Verdipapir Antall ji iINOK kedsk Valuta NOK gevinst/tap Andelavfondet selskap/ aksjeklasse Bars
Eiendomsselskaper inkl REITs ?

Brandywine Realty Trust 208000 17949713 14,09 usb 17783495 -166217 3,51% 0,13% New York
Deutsche WohnenAG 150450 13571960 13,49 EUR 16979082 3407121 3,35% 0,13% Frankfurt
Mercialys SA 128400 15900860 15,25 EUR 16375101 474241 3,23% 0,14 % Paris
CapitamallsAsia Ltd 1710000 15783731 1,96 SGD 16115163 331432 3,18% 0,04 % Singapore
British Land CoPlc 243826 12308570 6,29 GBP 15413185 3104615 3,04 % 0,02% London
Lexington Realty Trust 247000 16265277 10,21 usb 15302609 -962668 3,02% 0,11% New York
Global Logistic Properties Ltd 1094000 13681784 2,89 SGD 15201894 1520109 3,00% 0,02% Singapore
ApartmentInvestmest & ManagementCo 96097 16193664 25,91 usb 15108454 -1085210 2,98% 0,07 % New York
Lippo Malls Indonesia Retail Trust 7484000 18294225 0,41 SGD 14933596 -3360628 2,95% 0,31% Singapore
PSBusiness Parks Inc 31000 13340290 76,42 usb 14375121 1034831 2,84% 0,12% New York
Ashford Hospitality Trust 277300 12305129 8,28 usb 13932306 1627177 2,75% 0,34% NewYork
Franshion Properties China Ltd 6284000 12075296 2,70 HKD 13281611 1206315 2,62% 0,07 % HongKong
OlavThon Eiendomsselskap ASA 12400 11330452 1070 NOK 13268000 1937548 2,62% 0,12% OsloBgrs
Citycon Oyj 525958 9096633 2,56 EUR 11260045 2163412 2,22% 0,12% Helsinki
Ananda Development PCL-Nvdr 30719200 19072450 1,90 THB 10824064 -8248386 2,14% 0,92% Bangkok
Soho ChinalLtd 2037500 9835250 6,68 HKD 10654299 819049 2,10% 0,04% HongKong
BRProperties SA 220000 14576798 18,60 BRL 10514394 -4062404 2,08% 0,07 % Sao Paulo
Mapletree Logistics Trust 2028557 11687648 1,05 SGD 10290162 -1397487 2,03% 0,08% Singapore
SegroPlc 300000 7459189 3,34 GBP 10070000 2610811 1,99% 0,04% London
SLGreen Realty Corp 17000 8322549 92,38 usb 9529490 1206941 1,88% 0,02% NewYork
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 3242600 10949839 15,80 THB 9501175 -1448665 1,88% 0,36% Bangkok
Capitaland Ltd 650000 10094334 3,03 SGD 9469750 -624584 1,87% 0,02% Singapore
Affine SA 79497 8037353 13,94 EUR 9267501 1230148 1,83% 0,88% Paris
Bekasi Fajarindustrial Estate Tbk PT 40835000 15782104 445,00 IDR 9058530 -6723574 1,79% 0,42% Indonesia
SMPrime HoldingsInc 4500000 11116731 14,68 PHP 9027099 -2089632 1,78% 0,02% Philippines
HCPInc 40500 9063237 36,32 usb 8925728 -137508 1,76% 0,01% NewYork
Indiabulls Real Estate Ltd 1219883 8156955 69,00 INR 8259843 102888 1,63% 0,29% Nationallndia
VistaLand &Lifescapesinc 11517700 8604748 5,20 PHP 8184247 -420500 1,62% 0,13% Philippines
GecinaSA 10116 6756658 96,03 EUR 8123906 1367247 1,60% 0,02% Paris
DLFLtd 494914 10536158 166,70 INR 8095988 -2440170 1,60 % 0,03% Nationallndia
Yuexiu Property Co Ltd 5077000 8541707 1,91 HKD 7590866 -950841 1,50% 0,05% HongKong
BRMalls Participacoes SA 170000 11546295 17,05 BRL 7447696 -4098599 1,47% 0,04 % Sao Paulo
AscendasIndiaTrust 2254000 8596417 0,68 SGD 7369624 -1226793 1,46 % 0,25% Singapore
FirstReal Estate Investment Trust 1402000 7668002 1,06 SGD 7145562 -522440 1,41% 0,20% Singapore
General ShoppingBrasil SA 282000 8535629 9,43 BRL 6832969 -1702661 1,35% 0,56% SaoPaulo
Lippo KarawaciTbk PT 14579500 10400055 910,00 IDR 6613771 -3786283 1,31% 0,06 % Indonesia
Emlak Konut GayrimenkulYatirim Ortakligi AS 1100000 8241465 2,10 TRY 6524779 -1716686 1,29% 0,03% Istanbul
PhoenixMills Ltd 275000 7551670 227,65 INR 6143344 -1408326 1,21% 0,19% Nationallndia
IJMLand Bhd 1300000 5926934 2,55 MYR 6131424 204490 1,21% 0,08 % Kuala Lumpur
Summarecon Agung Tbk PT 15460000 9230690 780,00 IDR 6011312 -3219378 1,19% 0,11% Indonesia
Parkway Life Real Estate Investment Trust 472000 5731747 2,35 SGD 5333255 -398491 1,05% 0,08% Singapore
KeppelLand Ltd 325000 5733134 3,34 SGD 5219301 -513833 1,03% 0,02% Singapore
Shimao Property Holdings Ltd 351000 4458318 17,82 HKD 4896273 437955 0,97 % 0,01% HongKong
BumiSerpong Damai PT 7406000 6346152 1290 IDR 4762539 -1583613 0,94% 0,04% Indonesia
SuryaSemesta Internusa PT 15123500 12552718 560,00 IDR 4221876 -8330842 0,83% 0,32% Indonesia
RockwellLand Corp 20000000 8186790 1,49 PHP 4072170 -4114620 0,80% 0,33% Philippines
Hovnanian Enterprices Inc 100000 3068328 6,62 usb 4016990 948663 0,79% 0,08% New York
IrsaSaADR 54534 3839802 12,11 usb 4007322 167521 0,79% 0,09 % New York
Century Properties Group Inc 21832000 4197753 1,32 PHP 3938012 -259741 0,78% 0,23% Philippines
Ticon Property Fund 1798697 4339219 10,70 THB 3569181 -770037 0,71% 0,16 % Bangkok
Ashford Hopsitality Prime Inc 30328 3486153 18,20 usb 3349330 -136823 0,66 % 0,19% New York
Parque Arauco SA 300000 3509761 965,37 CLp 3345441 -164320 0,66 % 0,04 % Santiago
Siam Future DevelopmentNVDR 3000000 3723383 5,65 THB 3143377 -580006 0,62% 0,23% Bangkok
TorunlarGayrimenkul Yatirim 200000 2659231 2,76 TRY 1559168 -1100063 0,31% 0,04 % Istanbul
General ShoppingFinance (finansobligasjon) 1000000 5429495 88,69 usb 5469171 -47 972 1,08% 0,40% Euroclear
SUMEIENDOM 531650434 487840595 -43897 486 96,37 %

SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 531650434 487840595 -43897 486 96,37 %

D Forverdiavlikviditetiportefaljen pr31.12.2013 henvisestilbalansen.

2 REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturer som erunderlagt gunstige skatteregleri sine hjemland. Vilkarene ford oppna gunstig beskatning erblantannet
atselskapetoppfyllerminimumskravtil eiend k ingogatenmini delavoverskuddetdeles uttileierne.

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

SKAGEN Vekst

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.1 itt i hele kroner)
Eierandel
Urealisert Andelav selskap/

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

Statoil ASA 1997 489 286 217 479 147,00 NOK 293 630 883 7 413 404 3,65 % 0,06 % Oslo Bgrs
Solstad Offshore ASA 1938650 95343907 120,50 NOK 233 607 325 138263 418 2,91% 5,01 % Oslo Bars
DOFASA 5762213 110 021 666 31,70 NOK 182662152 72 640 486 2,27 % 5,19 % Oslo Bars
GangerRolfASA 1273817 130404 738 127,50 NOK 162 411 667 32006 929 2,02% 3,76 % Oslo Bgrs
BonheurASA 1192594 88117 205 128,50 NOK 153248 329 65131124 1,91% 2,92% Oslo Bars
Siem Offshore Inc 8036317 68 364 907 9,65 NOK 77 550 459 9185552 0,96 % 2,06 % Oslo Bars
RecSilicon ASA 29162 486 42189 645 2,44 NOK 71214791 29025146 0,89 % 1,26 % Oslo Bgrs
Sevan Drilling ASA 13252171 83 460363 4,95 NOK 65598 246 -17.862117 0,82 % 2,23% Oslo Bars
Eidesvik Offshore ASA 1587 641 60 594 698 34,50 NOK 54773614 -5821 084 0,68 % 5,27 % Oslo Bars
BakerHughes Inc 150000 36 383 089 55,26 usb 50297 330 13914 241 0,63 % 0,03 % New York
RECSolarAS 502801 10056 020 84,00 NOK 42235284 32179264 0,53 % 1,26 % Oslo Bars
Electromagnetic GeoservicesAS 5029 207 68319 497 7,87 NOK 39579859 -28739 638 0,49 % 2,52 % Oslo Bars
Northern Offshore Ltd 2750000 26551574 9,45 NOK 25987 500 -564 074 0,32% 1,68 % Oslo Bgrs
RemoraASA 828 465 26108 037 0,46 NOK 379934 -25728103 0,00 % 0,95 % Unotert
SumEnergi 1132132827 1453177 375 321044548 18,07 %

Ravarer

NorskHydro ASA 14042 679 355935581 27,07 NOK 380135321 24199739 4,73 % 0,68 % Oslo Bgrs
Akzo NobelNV 303 804 91338330 56,34 EUR 143139 483 51801153 1,78 % 0,13 % Amsterdam
Hexagon Composites ASA 2833473 4283776 32,30 NOK 91521178 87 237 401 1,14 % 2,13 % Oslo Bars
OClColtd 39000 33002671 191 000 KRW 42936781 9934110 0,53 % 0,16 % Seoul
Nordic MiningASA 17 428 114 20579819 1,27 NOK 22133705 1553886 0,28 % 6,21 % Oslo Axess
AgrinosAS 817 242 23068 088 6,89 NOK 5630797 -17 437 291 0,07 % 1,83 % Unotert
Sum Ravarer 528 208 266 685 497 265 157 288 999 8,53 %

p ,service og port
Kongsberg Gruppen ASA 2940 497 122134038 127,50 NOK 374913 367 252779330 4,66 % 2,45% Oslo Bgrs
Norwegian AirShuttle ASA 1448775 86 454943 188,20 NOK 272 659 455 186 204 512 3,39 % 4,12% Oslo Bgrs
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 1064 275 76 006 038 202,00 NOK 214983 550 138977 512 2,67 % 3,07 % Oslo Bgrs
Stolt-Nielsen Ltd 781341 96 891 665 167,00 NOK 130 483 947 33592282 1,62% 1,22% Oslo Bars
ABBLtd 607 625 78 497 573 170,00 SEK 97 449 682 18952109 1,21% 0,03 % Stockholm
AirAsiaBhd 16 364 100 90073 480 2,20 MYR 66 587 487 -23 485993 0,83 % 0,59 % Kuala Lumpur
Avance Gas Holdings Ltd 434974 44712000 123,00 NOK 53501 802 8789802 0,67 % 1,78 % Unotert
Odfjell SE-A 1222521 54729571 41,00 NOK 50123361 -4 606 210 0,62 % 1,86 % Oslo Bgrs
LG Corp Pref 224 482 25796 379 35700 KRW 46193 540 20397 161 0,57 % 6,77 % Seoul
LG Corp 98 000 20305 365 64 000 KRW 36152435 15847 070 0,45 % 0,06 % Seoul
Goodtech ASA 2116 842 48134917 15,90 NOK 33657788 -14 477 130 0,42 % 6,51 % Oslo Bars
FLSmidth&CoA/S 100 000 30332146 296,10 DKK 33191330 2859183 0,41 % 0,19 % Ksbenhavn
Norwegian Car CarriersASA 11 920305 36 476 952 1,71 NOK 20383722 -16 093 230 0,25 % 4,92 % Oslo Bars
TTSGroup ASA 3222553 32175187 6,20 NOK 19979 829 -12195358 0,25 % 3,72% Oslo Bgrs
Frontline 2012 Ltd 370500 14 820000 50,00 NOK 18 525000 3705000 0,23 % 0,15 % Unotert
1.M. Skaugen SE 1294257 16 227 008 9,45 NOK 12230729 -3996 279 0,15 % 4,78 % Oslo Bars
DO&COAG 16 650 4753125 105,00 TRY 4938071 184 946 0,06 % 0,17 % Istanbul
Viti InvestAS 931782 5643 663 0,47 NOK 437 938 -5205725 0,01 % 5,95 % Unotert
Sum Kapi , service ogtransport 884 164 050 1486 393 031 602 228 982 18,49 %
! t forbrul

Royal Caribbean Cruises Ltd 1993021 305591 208 47,42 usb 573 477 280 267 886 072 7,13% 0,94 % New York
Continental AG 323500 162 432 640 159,40 EUR 431232730 268 800 090 5,36 % 0,16 % Frankfurt
Kia Motors Corporation 643 000 192 623 806 56 100 KRW 207 924 344 15300538 2,59 % 0,16 % Seoul
Hurtigruten ASA 22671503 81526374 3,47 NOK 78670115 -2856 259 0,98 % 5,39 % Oslo Bgrs
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 672000 16 600 999 15,25 usb 62 184 466 45583 467 0,77 % 0,11 % London Int.
Fjord Line AS 2850000 28500000 5,00 NOK 14250 000 -14 250 000 0,18 % 3,57 % Unotert
Nippon Seiki Co Ltd 99 999 9356 203 2034 JPY 11752029 2395827 0,15 % 0,16 % Tokyo
Sum L t forbruk 796 631231 1379490966 582859735 17,16 %
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Note 7. Verdipapirpo

Eierandel

Urealisert Andelav selskap/
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
RoyalUnibrewA/S 100 000 30967 217 736,00 DKK 82501920 51534703 1,03 % 0,90 % Kgbenhavn
Austevoll Seafood ASA 1718 200 54151853 35,50 NOK 60 996 100 6844 247 0,76 % 0,85 % Oslo Bgrs
YazicilarHoldingAS 689 169 23 544 261 18,75 TRY 36 498 987 12954726 0,45 % 0,43 % Istanbul
Deoleo SA 5000 000 12554532 0,47 EUR 19 652 463 7097 930 0,24 % 0,43 % Madrid
R.Domstein & CoAS Convertible 3750000 3750000 90,00 NOK 3376027 -373973 0,04 % 15,00 % Unotert
GenomarAS 463 407 11585175 0,29 NOK 134 388 -11 450787 0,00 % 6,31 % Unotert
NorskMarin FiskAS 354000 7 338 000 0,01 NOK 3540 -7 334 460 0,00 % 3,13 % Unotert
Sum Defensive konsumvarer 143 891 038 203 163 425 59272 387 2,53 %
Medisin
Teva Pharmaceutical-SpADR 1361530 361874143 40,08 usb 331129383 -30 744 760 4,12 % 0,16 % NASDAQ
Novo NordiskA/S-B 58 050 62217 876 994,00 DKK 64 680721 2 462 845 0,80 % 0,00 % Kgbenhavn
Medi-Stim ASA 1465625 18313038 23,00 NOK 33709375 15396 337 0,42 % 7,77 % Oslo Bgrs
Photocure ASA 920 401 37075126 25,70 NOK 23 654306 -13 420820 0,29 % 4,30 % Oslo Bgrs
Karolinska DevelopmentAB 384619 13 405 742 30,90 SEK 11212052 -2193 690 0,14 % 0,82 % Stockholm
PClBiotechASA 75000 1723784 22,00 NOK 1650 000 -73784 0,02 % 0,97 % Oslo Bgrs
NorchipAS 1200000 18 000 000 0,01 NOK 12000 -17 988 000 0,00 % 6,66 % Unotert
Sum Medisin 512609708 466 047 836 -46 561872 5,80 %
Bankogfinans
Danske BankA/S 1900 000 195 059 849 124,40 DKK 264 947 742 69 887 893 3,30 % 0,19 % Kgbenhavn
SberbankofRussia Pref 11 470 000 173 557 344 80,03 RUB 169 498 378 -4 058 966 2,11 % 1,15 % Moscow
RSAInsurance Group Plc 12 231142 120 400 129 0,91 GBP 112350 483 -8 049 646 1,40 % 0,33 % London
OlavThon Eiendomsselskap ASA 100 509 18 889 866 1070 NOK 107 544 630 88 654 764 1,34% 0,94 % Oslo Bgrs
TribonaAB 2728689 94155 883 39,30 SEK 101 167 836 7011954 1,26 % 7,01 % Stockholm
Korean Reinsurance Co 1466760 49 965 587 11 450 KRW 96 804 613 46 839 025 1,20 % 1,22 % Seoul
Norwegian Finans Holding ASA 6565356 12872945 12,50 NOK 82066 950 69 194 005 1,02 % 3,86 % Unotert
Sparebanken @st 1413 500 25052791 43,00 NOK 60 780 500 35727709 0,76 % 6,82 % Oslo Bgrs
HitecvisionAS 762746 5183 496 74,00 NOK 56 443 204 51259708 0,70 % 4,14 % Unotert
ZoncolanASA 730 000 4045513 5,20 NOK 3796 000 -249 513 0,05 % 4,90 % Oslo Axess
Sum Bankogfinans 699 183 403 1055 400 336 356 216 934 13,13 %
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 99 660 589917 231 1013 000 KRW 581918 059 -7999172 7,24 % 0,44 % Seoul
SAPAG 490 000 196 372 096 62,31 EUR 255330647 58958 551 3,18% 0,04 % Frankfurt
Q-FreeASA 3182604 44 687 622 14,00 NOK 44 556 456 -131 166 0,55 % 4,68 % Oslo Bgrs
Proact|TGroupAB 458101 15214172 81,00 SEK 35005971 19791799 0,44 % 4,91 % Stockholm
PSIGroupASA 3796 612 43 430508 5,62 NOK 21336 959 -22093 548 0,27 % 8,56 % Oslo Bgrs
Bang&OlufsenA/S 220375 16 862 279 45,80 DKK 11313 945 -5548 334 0,14 % 0,56 % Kebenhavn
Precise Biometrics AB 2362593 2436168 1,63 SEK 3633058 1196891 0,05 % 0,68 % Stockholm
OterInvestAS 2468164 6930569 0,50 NOK 1234082 -5 696 487 0,02 % 8,09 % Unotert
Ceetron ASA 60 622 935 943 1,50 NOK 90933 -845 010 0,00 % 2,53 % Unotert
Sum Infe i knologi 916 786 587 954420110 37633523 11,87 %
Telekom
Orange 1842000 181070523 9,00 EUR 138 637 670 -42 432 853 1,72 % 0,07 % Paris
IndosatTbk PT 4205 085 15 438 255 4150 IDR 8699375 -6 738 880 0,11 % 0,08 % Indonesia
SumTelek 196 508 777 147 337 044 -49171733 1,83 %
Nyttetjenester
Fortum Oyj 283 000 31465343 16,63 EUR 39357 527 7892184 0,49 % 0,03 % Helsinki
Sum Nyttetjenester 31465343 39357527 7892184 0,49 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 5841581 229 7870284915 2028703 686 97,89 %

Forverdi avlikviditet i portefaljen pr31.12.2013 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Vekst ergjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttetfor finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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REGNSKAP

SKAGEN Global

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2013 (ngitt i hele k

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi
GazpromOaoADR 20237 618 1341337548 8,55 usb 1049949 235 -291 388313 2,25% 0,17 % London Int.
BakerHughesInc 2400304 625704 821 55,26 usbD 804 859 217 179154 397 1,72 % 0,54 % New York
Weatherford IntlLtd 7016 525 575664070 15,49 usb 659 502 259 83838188 1,41% 0,91 % New York
OMVAG 2131595 462052943 34,79 EUR 620166 404 158 113 461 1,33% 0,65 % Wien
EnscoPlcClassA 1392400 429 466 518 57,18 usb 483 115 485 53 648968 1,04% 0,60 % New York
Surgutneftegas OAO Pref 96 926 900 368 470884 25,88 RUB 463188 648 94717 764 0,99 % 1,26 % Moscow
TechnipSA 771254 466 276 054 69,86 EUR 450583335 -15692719 0,97 % 0,68 % Paris
AfrenPlc 23356508 246 480 940 1,69 GBP 397164124 150 683 184 0,85 % 2,13% London
KazmunaigasExploration GDR 3401603 419105 565 15,70 usbD 324060 480 -95 045 085 0,69 % 0,81 % London Int.
BPPIc 4317 010 215354079 4,88 GBP 211743 025 -3 611055 0,45 % 0,02 % London
PetroleoBrasileiro PrefADR 2240773 363958776 14,69 usb 199738807 -164 219 969 0,43 % 0,08 % New York
BPPIcADR 618 040 180221116 48,61 usb 182299299 2078183 0,39 % 0,00 % New York
PacificDrilling SA 2159403 123780169 11,46 usb 150162 369 26382199 0,32% 1,03 % New York
RecSiliconASA 50877884 68 504 656 2,44 NOK 124 243793 55739137 0,27 % 2,20% Oslo Bgrs
Electromagnetic GeoservicesAS 10124 112 157 087 703 7,87 NOK 79 676 761 -77 410 941 0,17 % 5,07 % Oslo Bars
Surgutneftegas OAOADR 1304540 67 586 829 8,64 usb 68393 359 806 530 0,15 % 0,04 % London Int.
RenewableEnergyCorpASA09/186,5% 11849882 71552995 94,50 usb 68205968 -3347 027 0,15 % - Unotert
RECSolarAS 705733 14114 660 84,00 NOK 59281572 45166 912 0,13 % 1,76 % Oslo Bgrs
SumEnergi 6196720326 6396334140 199613813 13,71%
Ravarer
AkzoNobelNV 2014190 614 985 904 56,34 EUR 949000393 334014 488 2,03 % 0,83 % Amsterdam
Ternium SAADR 3053223 456 317 626 31,30 usb 579890048 123572422 1,24 % 1,52 % New York
HeidelbergcementAG 1255040 399375209 55,15 EUR 578831 555 179 456 346 1,24 % 0,67 % Frankfurt
NorskHydroASA 20865878 563 982989 27,07 NOK 564839317 856328 1,21% 1,01% Oslo Bgrs
OClColtd 336568 314713154 191000 KRW 370542217 55829064 0,79 % 1,41 % Seoul
Mayr-MelnhofKarton AG 481146 222870505 90,00 EUR 362133334 139262 829 0,78 % 2,41% Wien
LundinMining Corp SDR 10865 046 276 551 458 27,50 SEK 281877321 5325862 0,60 % 1,86 % Stockholm
ValeSaSponsprefADR 2670526 202841948 14,01 usb 227027119 24185171 0,49 % 0,13 % New York
LundinMiningCorp 8120335 210 416 443 4,60 CAD 213 417 589 3001146 0,46 % 1,39% Toronto
UPM-Kymmene Oyj 1796 493 119101 841 12,28 EUR 184 490076 65388 236 0,40 % 0,34 % Helsinki
ValeSaSponsADR 1717 891 145339 253 15,25 usb 158 967 462 13628209 0,34 % 0,05 % New York
EvonikIndustriesAG 51752 12222594 29,63 EUR 12823539 600946 0,03 % 0,01 % Xetra
Sum Révarer 3538718924 4483839971 945 121 047 9,61%
Kapitalvarer, service og transport
Tycolnternational Ltd 5812262 626 239 089 41,04 usb 1447 422527 821183438 3,10% 1,25% New York
LG Corp 2450793 686 437 409 64000 KRW 904 103 420 217 666 011 1,94 % 1,42% Seoul
BungelLtd 1210668 414 426 808 82,11 usb 603203577 188776769 1,29 % 0,82 % New York
ADTCorp 1835667 254619 985 40,47 usb 450785 458 196 165 473 0,97 % 0,91 % New York
SiemensAG 516 969 294386 567 99,29 EUR 429258720 134872153 0,92 % 0,06 % Frankfurt
Stolt-NielsenLtd 2429079 396 454 476 167,00 NOK 405656193 9201717 0,87 % 3,79% Oslo Bgrs
MosaicCo/The 1140401 350 849 607 47,27 usb 327104098 -23 745 510 0,70 % 0,38 % New York
Koninklijke Philips NV 1229000 206 400 359 26,64 EUR 273852507 67 452 149 0,59 % 0,13 % Amsterdam
ProsegurCiade Seguridad Sa 6506714 211174524 4,98 EUR 270981832 59807 308 0,58 % 1,05 % Madrid
ChinaCommunications Services CorpLtd 65239720 240314508 4,80 HKD 245134334 4819825 0,53 % 2,73% Hong Kong
Metso Oyj 882429 182 289 857 31,02 EUR 228913117 46 623 261 0,49 % 0,59 % Helsinki
BWLPGLtd 3562500 167 437 500 57,75 NOK 205734375 38296 875 0,44 % 2,61% Oslo Bars
Autolivinc 345 467 118 275 590 91,80 usb 192 438 535 74162 945 0,41 % 0,36 % New York
BayWaAG 507 873 151672883 37,76 EUR 160374 836 8701952 0,34 % 1,48 % Frankfurt
AutolivincSDR 247 842 86021762 592,00 SEK 138417 973 52396 211 0,30 % 0,26 % Stockholm
FinnairOyj 4650212 239128478 2,77 EUR 107 721 312 -131 407 166 0,23 % 3,63 % Helsinki
Avance GasHoldingsLtd 333900 34558 650 123,00 NOK 41069700 6511 050 0,09 % 1,36 % Unotert
LG Corp Pref 20240 2399103 35700 KRW 4164954 1765851 0,01 % 0,61 % Seoul
Sum Kapitalvarer, service og transport 4663087157 6436337 468 1773250311 13,79%
Inntektsavhengige forbr:
RenaultSA 1861779 487037072 58,45 EUR 910042 672 423005 600 1,95 % 0,63 % Paris
GeneralMotors Co 3493080 496 224 396 40,87 usb 866275 362 370050965 1,86 % 0,25 % New York
ComcastCorp 1754229 185121503 49,88 usbp 530952321 345830818 1,14 % 0,37 % NASDAQ
Toyotalndustries Corp 1600102 267 359 741 4745 JPY 438 682336 171322595 0,94 % 0,49 % Tokyo
HyundaiMotorCoPref (2pb) 565937 159 608 475 130500 KRW 425706 329 266 097 854 0,91 % 1,50 % Seoul
Dixons Retail Plc 76 463194 107 355 956 0,49 GBP 372773860 265417 904 0,80 % 2,09 % London
CTCMedialnc 3720817 184890 231 13,89 usb 313718157 128827925 0,67 % 2,39% NASDAQ
TescoPlc 7199966 257772279 3,34 GBP 241932110 -15 840 169 0,52 % 0,09 % London
GafisaSa 20661100 186 009 079 3,53 BRL 187 403 098 1394019 0,40 % 4,74 % Sao Paulo
YamahaMotorCoLtd 2055311 166 387 566 1577 JPY 187273 144 20885578 0,40 % 0,59 % Tokyo
LGElectronicsIncPref 1090448 278239007 26 350 KRW 165 621 642 -112 617 365 0,35 % 0,75 % Seoul
TataMotorsLtd-A-DVR 7709256 101 055 860 192,55 INR 145666772 44610912 0,31% 1,60 % Bombay
RoyalCaribbean Cruises Ltd 492053 69 854993 47,42 usb 141584 668 71729675 0,30 % 0,23 % New York
HyundaiMotorCo Pref(1p) 115835 40301020 125000 KRW 83460565 43159 546 0,18 % 0,46 % Seoul
TelevisionBroadcasts Ltd 1264 462 30609 422 51,85 HKD 51322211 20712790 0,11 % 0,29 % Hong Kong
GafisaSaADR 1055790 18039 498 3,13 usp 20052322 2012824 0,04 % 0,48 % New York
Sum Inntektsavk ige forbruk 3035866100 5082467571 2046601471 10,89 %
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7. Verdipapirpo e pr31.12.2013 @ngitt i hele kronen

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
UnileverNV-Cva 968 146 172539122 29,27 EUR 237021026 64481904 0,51 % 0,06 % Amsterdam
YazicilarHoldingAS 3988265 96595743 18,75 TRY 211221966 114626223 0,45% 2,49% Istanbul
RoyalUnibrewA/S 250058 63417204 736,00 DKK 206302651 142885447 0,44% 2,25% Kgbenhavn
UnitedIntlEnterprises 149768 26906303 1120 DKK 188028332 161122029 0,40% 3,48% Kgbenhavn
ChiquitaBrandsInternationalinc 1655233 120412717 11,70 usb 117513508 -2899210 0,25% 3,53% NewYork
ApetitQY) 228600 25383210 19,45 EUR 37183044 11799835 0,08% 3,62% Helsinki
Sum Defensive konsumvarer 505254299 997270528 492016229 2,14%
Medisin
RocheHolding AG-Genusschein 479783 424948170 249,20 CHF 815866654 390918485 1,75% 0,07 % Ziirich
TevaPharmaceutical-SpADR 3067930 665433694 40,08 usb 746132490 80698796 1,60% 0,36% NASDAQ
Rhoen-KlinikumAG 2083941 235099533 21,25 EUR 370421036 135321503 0,79% 1,51% Frankfurt
Sum Medisi 1325481397 1932420181 606938785 4,14%
Bankogfinans
CitigroupInc 8451582 1907220431 52,11 usb 2672402537 765182105 5,73% 0,28% NewYork
NordeaBankAB 14913000 1047647749 86,65 SEK 1219072282 171424533 2,61% 0,37 % Stockholm
AmericanInternational Group Inc 3369347 684945060 51,05 usb 1043720657 358775597 2,24% 0,23% NewYork
HannoverRueckversicherungAG 1101269 243586571 62,38 EUR 574497177 330910606 1,23% 0,91% Frankfurt
GoldmanSachs GroupInc 506133 368177016 177,26 usb 544400095 176223078 1,17% 0,11% NewYork
CheungKongHoldingsLtd 5202014 403377515 122,40 HKD 498429515 95052000 1,07% 0,22% HongKong
RSAInsurance GroupPlc 40617663 407943282 0,91 GBP 373097955 -34845327 0,80% 1,10% London
StateBankofIndia 1840430 378651057 1767 INR 319034355 -59616702 0,68% 0,27 % NationalIndia
BancoDoEstadoRioGrande Do Sul SAPref 9632640 223855050 12,60 BRL 311863463 88008413 0,67 % 2,36% SaoPaulo
Storebrand ASA 7500000 263563425 37,90 NOK 284250000 20686575 0,61% 1,67% Oslo Bars
Sparebank1SR-BankASA 3943743 117820315 60,25 NOK 237610516 119790201 0,51% 1,54% Oslo Bars
SberbankofRussia Pref 15793109 193786139 80,03 RUB 233383292 39597153 0,50% 1,58% Moscow
HaciOmerSabanciHoldingAS 8351939 186838088 8,64 TRY 203823783 16985695 0,44% 0,41% Istanbul
JapanSecuritiesFinance Co 4192475 239849446 817,00 JPY 197905927 -41943519 0,42 % 3,91% Tokyo
TAGImmobilienAG 2469243 142387142 8,78 EUR 181304032 38916890 0,39% 1,88% Frankfurt
TalanxAG 805319 111843782 24,65 EUR 166009898 54166116 0,36% 0,32% Frankfurt
EFG-HermesHolding SAE 21408078 263142910 8,68 EGP 162324910 -100817999 0,35% 3,73% Cairo
IndustrialBank ofKorea 2076655 150393451 12150 KRW 145436072 -4957379 0,31% 0,38% Seoul
DeutscheWohnenAG 1213736 81756800 13,49 EUR 136976554 55219754 0,29% 1,03% Frankfurt
IrsaSaADR 1839371 152910200 12,11 usb 135162517 -17747 683 0,29% 3,18% NewYork
AlbarakaTurkKatilimBankasiAS 30787252 205218909 1,54 TRY 133920002 -71298906 0,29% 3,42% Istanbul
StateBank OfIndia GDR 306450 112359173 57,15 usb 106271951 -6087223 0,23% 0,09% NationalIndia
AsyaKatilimBankasiAS 17112388 157711211 1,45 TRY 70086185 -87625025 0,15% 1,90% Istanbul
EFG-HermesHolding GDR 338100 3434928 2,24 usb 4605792 1170863 0,01% 0,12% LondonlInt.
Sum Bankog finans 8048419650 9955589466 1907169816 21,33%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 549080 1329923546 1013000 KRW 3206096404 1876172858 6,87 % 2,40% Seoul
MicrosoftCorp 4114742 654322867 37,41 usb 934056421 279733554 2,00% 0,05% NASDAQ
OracleCorp 2879925 466469350 38,26 usb 668603947 202134597 1,43% 0,06% NASDAQ
KyoceraCorp 1890536 497242132 5250 JPY 573469755 76227623 1,23% 0,49% Tokyo
Googlelnc 64975 227242861 1121 usb 441857599 214614738 0,95% 0,02% NASDAQ
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 118762 120020146 483,60 usb 348503053 228482908 0,75% 0,26% Londonnt.
KyoceraCorpADR 10000 3682670 50,14 usb 3042476 -640195 0,01% 0,00% NewYork
Sum Infor j knologi 3298903572 6175629 655 2876726083 13,23%
Telekom
VimpelcomLtd-SponADR 10613761 809447725 12,94 usb 833386331 23938606 1,79% 0,60% NewYork
ChinaUnicomHongKongLtd 78599030 695410054 11,60 HKD 713716920 18306866 1,53% 0,33% HongKong
Sistema)sfc GDR 1703004 175287115 32,12 usb 331920440 156633325 0,71% 0,35% Londonlnt.
FirstPacific CoLtd 45234923 285824808 8,82 HKD 312315298 26490490 0,67 % 1,05% HongKong
KinnevikInvestmentAB-B 874395 45708311 297,90 SEK 245738974 200030663 0,53% 0,37 % Stockholm
ChinaUnicomHongKongLtd ADR 2506883 231256739 15,06 usb 229087730 -2169009 0,49% 0,11% NewYork
GlobalTelecomHolding 38328039 100420322 4,69 EGP 157028040 56607718 0,34% 0,73% Cairo
IndosatTbk PT 65928725 227989201 4150 IDR 136391698 -91597503 0,29% 1,21% Indonesia
GlobalTelecomHolding GDR 3499613 48958233 3,35 usb 71138978 22180745 0,15% 0,33% Londonlnt.
Sistema|sfc 3200000 19507173 44,72 RUB 26424154 6916980 0,06 % 0,03% Moscow
Sum Telekom 2639809682 3057148563 417338881 6,55 %
Nyttetjenester
CentraisEletricasBrasileiras SAPref 7617985 471058091 9,93 BRL 194373916 -276684175 0,42% 2,87% SaoPaulo
CentraisEletricasBrasileiras SA 3388765 282609926 5,87 BRL 51112624 -231497302 0,11% 0,31% SaoPaulo
Sum Nyttet;j; 753668016 245486 540 -508181 477 0,53%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE? 34005929123 44762524083 10756 594961 95,91%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2013 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Globalergjennomsnittliganskaffelsesverdibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapved salgavaksjer.
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REGNSKAP

SKAGEN Kon-Tiki

ote 7. Verdipapir r31.12.2013 (angitt i hele kroner)
Eierandel
Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall ji i NOK Valuta  Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Energi
Gazprom OaoADR 18487299 1239037 642 8,55 usb 959 140 816 -279 896 826 1,92% 0,16 % London Int.
Tullow Oil Plc 8111624 765 457 532 8,55 GBP 697 004 636 -68 452 896 1,39 % 0,89 % London
AfrenPlc 28782928 356 400 261 1,69 GBP 489 437 308 133 037 047 0,98 % 2,62% London
Pacific Drilling SA 4583777 274975 641 11,46 usb 318750512 43774871 0,64 % 2,18% New York
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 123 090 000 189 580 659 2,40 HKD 231251645 41670986 0,46 % 0,79 % Hong Kong
RecSiliconASA 80201 594 124 338 862 2,44 NOK 195852293 71513430 0,39 % 3,47 % Oslo Bgrs
Deep SeaSupplyPlc 12229431 125765711 11,45 NOK 140 026 985 14261273 0,28 % 9,61% Oslo Bgrs
ArcherlLtd 25327048 405547 179 4,97 NOK 125875 429 -279 671750 0,25 % 4,37 % Oslo Bgrs
RECSolarAS 1382786 27 655720 84,00 NOK 116 154 024 88 498 304 0,23 % 3,46 % Oslo Bgrs
Siem OffshoreInc 10977 629 94 336 405 9,65 NOK 105934120 11597715 0,21 % 2,82 % Oslo Bgrs
Sum Energi 3603095613 3379427767 -223667 846 6,75%
Ravarer
Vale SaSponsprefADR 12022805 1247590946 14,01 usb 1022084333 -225506 613 2,04 % 0,57 % New York
Exxaro Resources Ltd 4669011 596 419 520 146,46 ZAR 395 694 382 -200725138 0,79 % 1,30 % Johannesburg
0CIColtd 250000 201965743 191 000 KRW 275235775 73270032 0,55 % 1,05 % Seoul
Asia Cement ChinaHoldings 48 607 500 178 677 291 4,89 HKD 186 064 260 7386 969 0,37 % 3,12% Hong Kong
LG Chem Ltd Pref 211049 128 888 866 152500 KRW 185517 400 56 628 534 0,37 % 2,77 % Seoul
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 32,73 BRL 103 602 464 -107 204 630 0,21 % 0,06 % Sao Paulo
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 3,69 usb 83398 948 -123 050919 0,17 % 9,66 % NASDAQ
Sum Ravarer 2770799328 2251597562 -519201766 4,50 %
p , service og port
ABBLtd 9353727 930339 494 170,00 SEK 1500132029 569792 535 3,00 % 0,40 % Stockholm
APMoeller-MaerskA/S 21558 868 049 001 58 850 DKK 1422136150 554 087 149 2,84 % 0,98 % Kgbenhavn
Frontline 2012 Ltd 12 005 000 315940571 50,00 NOK 600 250 000 284309 429 1,20 % 4,82 % Unotert
CNH IndustrialNV 7310545 449 860 075 11,35 usb 503 487 171 53 627 096 1,01% 0,54 % New York
OCINV 1825927 455 606 325 32,73 EUR 499 855 955 44249 630 1,00 % 0,89 % Amsterdam
Bidvest Group Ltd 2878881 335297 044 268,35 ZAR 447 034736 111737 692 0,89 % 0,88 % Johannesburg
AirAsiaBhd 80571 200 296 216 076 2,20 MYR 327853881 31637 805 0,66 % 2,90 % Kuala Lumpur
EnkaInsaatVe SanayiAS 19223614 226359111 6,02 TRY 326877728 100518 616 0,65 % 0,60 % Istanbul
AvengLtd 21017 094 617 358 060 26,44 ZAR 321551156 -295 806 905 0,64 % 5,39 % Johannesburg
Golden Ocean Group Ltd 21821808 93557529 14,54 NOK 317 289 088 223731559 0,63 % 4,88 % Oslo Bars
EmpresasICAS.A.B 22401721 327103771 26,95 MXN 279761993 -47 341778 0,56 % 3,69 % Mexico
Harbin Electric Company Ltd 68 000 000 614366 467 5,02 HKD 267 216 608 -347 149 859 0,53 % 4,94 % Hong Kong
AbengoaSa-BShares 12195948 202 440756 2,18 EUR 221933861 19493 105 0,44 % 3,37 % Madrid
Norwegian AirShuttle ASA 997 061 73389109 188,20 NOK 187 646 880 114257 771 0,37 % 2,84% Oslo Bars
Yingli Green EnergyHolding Co Ltd ADR 5925439 137 448 191 5,05 usb 181574 435 44126 245 0,36 % 3,56 % New York
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 35700 KRW 166 357 408 48091 246 0,33 % 24,39 % Seoul
Avance Gas Holdings Ltd 546 386 46 575 000 123,00 NOK 67 205 478 20630478 0,13 % 2,23% Unotert
Kuribayashi Steamship Co Ltd 288 000 5769 611 255,00 JPY 4243 253 -1526358 0,01 % 2,26 % Tokyo
Sum i service og port 6113942352 7642407810 1528465 457 15,27 %
for
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 3139823 501 307 364 130500 KRW 2361822115 1860514751 4,72 % 8,35 % Seoul
GreatWall Motor Co Ltd 67 765 000 122922429 42,80 HKD 2270387718 2147 465 288 4,54 % 2,47 % Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2864684 460148 253 125000 KRW 2064040631 1603892377 4,12 % 11,41 % Seoul
Naspers Ltd 1791520 524354 814 1096 ZAR 1136193 067 611838 253 2,27 % 0,43 % Johannesburg
Royal Caribbean Cruises Ltd 3496 839 628 973 526 47,42 usb 1006 189 960 377 216 434 2,01 % 1,65% New York
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8254190 192306 749 15,25 usb 763 813092 571506 343 1,53 % 1,34% London Int.
LG Electronics Inc Pref 3050000 823954276 26350 KRW 463 246 307 -360 707 970 0,93 % 2,11% Seoul
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 189 2,82 MYR 461128 985 95679795 0,92 % 4,57 % Kuala Lumpur
Mahindra & Mahindra Ltd 3734550 301 682 680 944,20 INR 346 024 445 44341766 0,69 % 0,61 % National India
ApolloTyres Ltd 27020843 209933 585 107,20 INR 284 248 503 74314918 0,57 % 5,36 % National India
HengdeliHoldings Ltd 162572 800 256 631 920 1,83 HKD 232889438 -23742 482 0,47 % 3,38% Hong Kong
GhabbourAuto 3114064 73860444 36,00 EGP 97930462 24070018 0,20% 2,41% Cairo
Sum ' t ge forbruk 4461525230 11487914721 7026389491 22,95%
Defensive konsumvarer
Heineken NV 2216744 682261045 49,08 EUR 909848765 227587720 1,82% 0,38% Amsterdam
CosanlLtd 10319782 577 466 683 13,72 usb 859146900 281680216 1,72% 5,92% New York
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 12266933 417656 693 6,50 EUR 666804411 249147718 1,33% 1,88% Madrid
X5 Retail Group NVGDR 4836025 487680658 16,77 usb 492112495 4431838 0,98 % 1,78% LondonInt.
YazicilarHoldingAS 8741860 216728152 18,75 TRY 462976471 246248319 0,92% 5,46 % Istanbul
RoyalUnibrewA/S 431112 72364382 736,00 DKK 355675677 283311295 0,71% 3,88% Kgbenhavn
MafrigAlimentos Sa 32036800 508815753 4,00 BRL 329274230 -179541522 0,66% 6,15% Sao Paulo
Familymart Co Ltd 1176500 326160786 4805 JPY 326626627 465842 0,65% 1,20% Tokyo
Kulim Malaysia BHD 50827600 160451024 3,44 MYR 323396908 162945884 0,65% 3,97% Kuala Lumpur
PZ Cussons Plc 7625746 127930872 3,76 GBP 288542013 160611140 0,58% 1,78% London
Cia Cervecerias Unidas SAADR 1538270 280090167 24,11 usb 225046661 -55043506 0,45% 0,83% NewYork
Tata GlobalBeverages Ltd 12304260 167952231 160,45 INR 193731271 25779040 0,39% 1,99% Nationallndia
Podravka PrehrambenaInd DD 406584 111935175 254,55 HRK 113532204 1597029 0,23% 7,50% Zagreb
United IntlEnterprises 68500 12938797 1120 DKK 85999284 73060487 0,17% 1,59% Kgbenhavn
EastAfrican Breweries Ltd 2876166 36148318 290,00 KES 58678101 22529783 0,12% 0,36% Nairobi
PivovarnaLasko 499286 138711783 4,01 EUR 16743370 -121968413 0,03% 5,71% Ljubljana
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437550 - 0,69 MYR 10768204 10768204 0,02% 5,40 % Kuala Lumpur
Sum Defensive konsumvarer 4325292518 5718903592 1393611074 11,43%

66 SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT 2013



ote 7. Vel’dipapir Efﬂlje pr 31.12.2013 (angitt i hele kroner)

Eierandel

kedsverdi L i Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK kedsk Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bears
Medisin
Richter Gedeon Nyrt 10116722 1098439617 4399 HUF 1252794653 154355036 2,50% 5,43% Budapest
ChinaShineway Pharmaceutical 36934000 280297726 10,62 HKD 307044752 26747026 0,61% 4,47 % HongKong
Ranbaxy Laboratories Ltd 5122307 240946908 453,25 INR 227828433 -13118475 0,46 % 1,21% NationalIndia
Supermax Corp BHD 30573600 117547743 2,77 MYR 156640538 39092795 0,31% 4,50% KualaLumpur
Eis EczacibasillacVe Sanayi 19410554 133038236 2,11 TRY 115684237 -17353999 0,23% 3,54% Istanbul
EczacibasiYatirim Holding 3362732 39931421 5,20 TRY 49391180 9459759 0,10% 4,80% Istanbul
Sum Medisi 1910201651 2109383793 199182141 4,21%
Bankog finans
HaciOmerSabanciHoldingAS 47509436 962243029 8,64 TRY 1159437703 197194674 2,32% 2,33% Istanbul
State BankofIndia 5872082 1450751715 1767 INR 1017912061 -432839654 2,03% 0,86 % NationalIndia
V1B BankOjsc GDR 45401213 1353743121 2,99 usb 825100928 -528642193 1,65% 0,70% LondonInt.
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 20115400 475600477 12,60 BRL 651250156 175649679 1,30% 4,92% SaoPaulo
Haitong Securities Co Ltd 49559200 409233588 13,50 HKD 523731714 114498125 1,05 % 3,32% HongKong
HSBCHoldings PLC 7000000 410146809 6,62 GBP 465993763 55846954 0,93% 0,04 % London
Raiffeisen BankInternational AG 1634031 328454185 25,62 EUR 350097114 21642929 0,70% 0,84% Wien
JSELtd 6464519 249899375 89,73 ZAR 335652465 85753090 0,67 % 7,60 % Johannesburg
Korean Reinsurance Co 4860366 181996624 11450 KRW 320779048 138782425 0,64 % 4,04% Seoul
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190647588 50500 KRW 303663466 113015878 0,61 % 4,72% Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37429463 334353001 37,25 THB 258563198 -75789803 0,52% 4,46 % Bangkok
Ghana Commercial Bank Ltd 17397904 83591006 4,85 GHS 215639751 132048745 0,43% 6,57 % Ghana
VTB Bank Ojsc 21701144197 165581900 0,05 RUB 198913252 33331352 0,40% 0,17 % Moscow
EFG-Hermes Holding SAE 17939257 353506510 8,68 EGP 136022875 -217 483635 0,27 % 3,13% Cairo
Value Partners Group Ltd 26290000 101073037 6,00 HKD 123478872 22405835 0,25% 1,50% HongKong
NordnetAB 5007907 69538630 26,00 SEK 122835946 53297316 0,25% 2,86% Stockholm
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 8000000 96045021 2,46 usb 119660194 23615173 0,24% 4,60% Dublin
Diamond BankPlc 378971941 79309879 7,35 NGN 105289774 25979895 0,21% 2,62% Lagos
Turkiye SinaiKalkinmaBankasiAS 11545017 59565733 1,83 TRY 59675969 110236 0,12% 0,89% Istanbul
VinaCapital Vietnam Opportunity Fund Ltd 2752000 26575716 2,26 usb 37698058 11122342 0,08% 1,06% London
Trimegah Securities Tok PT 700000000 67131002 59,00 IDR 20588050 -46 542952 0,04 % 9,85% Jakarta
EFG-Hermes Holding GDR 202863 8188185 2,24 usb 2763516 -5424669 0,01% 0,07% Londonnt.
Sum Bank og finans 7457176131 7354747873 -102428258 14,69 %
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 505187 1248104153 1013000 KRW 2949803716 1701699563 5,89 % 2,21% Seoul
SamsungElectronics Co Ltd Pref GDR 400725 394304759 483,60 usb 1175913896 781609136 2,35% 0,88% Londonlnt.
Tech Mahindra Ltd 2529440 408241341 1838 INR 456182847 47941506 0,91% 1,08% NationalIndia
Lenovo Group Ltd 57990000 286694048 9,43 HKD 428070814 141376766 0,86 % 0,56 % HongKong
Skyworth Digital Holdings Ltd 37020411 107848397 4,27 HKD 123742797 15894400 0,25 % 1,32% HongKong
Ericsson NikolaTesla 13810 15881714 1470 HRK 22269307 6387593 0,04 % 1,04% Zagreb
Sum Inf ji knologi 2461074412 5155983376 2694908964 10,30%
Telekom
Sistema)sfc GDR 10568574 843713770 32,12 usb 2059845855 1216132085 4,12% 2,19% LondonInt.
BhartiAirtel Ltd 31681489 1257059136 330,25 INR 1026722118 -230337018 2,05% 0,79% Nationalindia
KinnevikInvestmentAB-B 2124324 349482579 297,90 SEK 597017595 247535017 1,19% 0,90% Stockholm
IndosatThk PT 206683750 557400537 4150 IDR 427582175 -129818362 0,85% 3,80% Indonesia
Sum Telel 3007 656 021 4111167743 1103511721 8,21%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 36110763257 49211534236 13100770979 98,32 %

For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.2013 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Kon-Tiki er gjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente

ote 7. Verdip

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente®  Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
BN BankASA 16.06.2014 2,47 17.03.2014 84000000 83936200 2,02 0,20 100,24 86450 84198500 84284950 262300 2,45% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 18.02.2014 78000000 78547550 2,24 0,13 101,07 272047 78831292 79103339 283742 2,30% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 20.02.2015 2,92 20.02.2014 75000000 75000000 2,24 0,14 101,08 249417 75809764 76059180 809764 2,21% 5
Sparebanken Sgr 25.08.2014 2,48 25.02.2014 75000000 74847000 2,00 0,15 100,38 186000 75282889 75468889 435889 2,20% 5
BNBankASA 19.03.2014 2,45 19.03.2014 75000000 74985000 1,96 0,21 100,11 66354 75080899 75147254 95899 2,19% 5
Sparebank1SMN 16.03.2016 2,68 19.03.2014 68000000 68720800 2,58 0,21 101,13 65809 68766747 68832556 45947 2,00% 5
Sparebanken Sgr 17.10.2014 2,90 17.01.2014 55000000 54992500 2,09 0,05 100,76 332292 55419201 55751492 426701 1,62% 5
Sparebank 1 SMN 19.03.2014 2,54 19.03.2014 55000000 55202500 1,90 0,21 100,14 46567 55075753 55122319 -126747 1,60% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,90 25.03.2014 50000000 49926250 2,45 0,23 101,42 16111 50711106 50727218 784856 1,48% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 20.03.2014 50000000 50760000 2,82 0,21 101,34 43542 50670831 50714373 -89168 1,48% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,89 24.02.2014 50000000 49800000 2,70 0,15 101,33 144500 50663252 50807752 863252 1,48% 5
BNBankASA 26.01.2015 3,18 27.01.2014 50000000 50000000 2,32 0,08 101,24 282667 50620472 50903139 620472 1,48% 5
Sparebank1SMN 05.08.2014 2,63 05.02.2014 50000000 50018400 2,04 0,10 100,42 204556 50209664 50414220 191264 1,47 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 02.06.2014 2,46 03.03.2014 50000000 49922500 2,04 0,17 100,21 99083 50102890 50201973 180390 1,46% 5
Bank 1 OsloAkershusAS 22.10.2014 2,35 22.01.2014 41500000 41094200 2,09 0,06 100,32 189632 41632861 41822493 538661 1,22% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,52 10.02.2014 40000000 40000000 2,45 0,10 100,21 148400 40083108 40231508 83108 1,17% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2014 2,57 10.02.2014 35000000 35005950 1,99 0,11 100,07 124931 35023929 35148860 17979 1,02% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,96 17.02.2014 34000000 34659600 2,74 0,14 101,81 120209 34613822 34734031 -45778 1,01% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,08 05.03.2014 30000000 30667200 2,72 0,18 102,13 66733 30640362 30707095 -26838 0,89% 5
Pareto BankASA 04.04.2014 3,05 06.01.2014 30000000 29985900 2,45 0,02 100,29 223667 30088133 30311800 102233 0,88% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,47 20.02.2014 30000000 30018300 1,99 0,14 100,22 84392 30064925 30149317 46625 0,88% 5
Sparebank 1 GruppenAS 03.02.2014 2,86 03.02.2014 30000000 30000000 2,16 0,09 100,07 143000 30020230 30163230 20230 0,88% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,70 10.02.2014 27000000 27290250 2,69 0,11 101,15 101250 27309421 27410671 19171 0,80% 5
Sparebanken Mgre 25.02.2014 2,39 25.02.2014 25000000 25000000 1,92 0,15 100,07 59750 25018430 25078180 18430 0,73% 5
FanaSparebank 19.02.2014 2,34 19.02.2014 25000000 24986250 1,98 0,13 100,05 68250 25013031 25081281 26781 0,73% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,37 19.02.2014 22500000 22267500 2,24 0,13 100,45 62212 22601751 22663964 334251 0,66 % 5
Pareto BankASA 04.11.2014 3,61 04.02.2014 20000000 19970000 2,41 0,10 101,17 114317 20234619 20348936 264619 0,59% 5
Sparebank1Telemark 21.12.2015 2,51 21.03.2014 20000000 20126000 2,66 0,21 100,57 11156 20113743 20124899 -12257 0,59% 5
Totens Sparebank 02.12.2015 1,94 03.03.2014 16000000 15852800 2,70 0,15 99,46 25004 15912895 15937900 60095 0,46 % 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,53 14.01.2014 15000000 15487500 2,93 0,06 103,07 114725 15461133 15575859 -26367 0,45% 5
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,06 31.03.2014 15000000 15012300 2,04 0,24 100,78 1275 15116867 15118142 104567 0,44% 5
Helgeland Sparebank 21.11.2014 2,85 21.02.2014 10000000 10082500 2,07 0,14 100,83 31667 10082953 10114620 453 0,29% 5
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,39 10.02.2014 10000000 9880000 2,33 0,11 100,41 33194 10040850 10074044 160850 0,29% 5
Industriobligasjoner
AP Moeller-MaerskA/S 16.12.2014 3,50 17.03.2014 95000000 96336700 2,23 0,21 101,24 138542 96180091 96318633 -156609 2,80% 6
EntraEiendomAS 09.11.2015 2,89 10.02.2014 70000000 70058000 2,74 0,11 101,03 280972 70723500 71004472 665500 2,07% 6
Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 3,35 13.02.2014 60000000 60000000 3,00 0,11 100,97 268000 60583652 60851652 583652 1,77% 6
Tele2AB 24.02.2015 3,34 24.02.2014 50000000 50460000 2,83 0,14 100,69 167000 50346877 50513877 -113123 1,47% 6
VasakronanAB 30.05.2014 2,43 28.02.2014 50000000 49915500 2,11 0,16 100,14 108000 50069872 50177872 154372 1,46 % 6
ScaniaCVAB 17.06.2016 2,50 17.03.2014 50000000 50000000 2,54 0,22 99,94 48611 49969157 50017768 -30843 1,46% 6
EntraEiendomAS 25.11.2014 2,44 25.02.2014 45000000 44854250 2,33 0,15 100,26 109800 45117356 45227156 263106 1,32% 6
Schibsted ASA 16.12.2015 3,70 17.03.2014 40000000 40520640 2,89 0,20 101,66 61667 40665318 40726985 144678 1,19% 6
OlavThon Eiendc Iskap ASA 15.09.2015 2,75 17.03.2014 39000000 39289750 2,75 0,20 100,75 44687 39291624 39336311 1874 1,14% 6
Kraftobligasjoner
AgderEnergiAS 25.08.2014 2,54 25.02.2014 102000000 102357212 2,12 0,15 100,36 259080 102372188 102631268 14976 2,99% 6
BKKAS 26.08.2016 2,60 26.02.2014 100000000 100395000 2,80 0,15 100,87 252778 100874667 101127 445 479667 2,94% 6
BKKAS 20.11.2015 2,62 20.02.2014 100000000 100005600 2,49 0,14 100,87 298389 100870981 101169370 865381 2,94% 6
BKKAS 12.02.2015 2,39 12.02.2014 65000000 64949500 2,27 0,11 100,41 211449 65263873 65475322 314373 1,91% 6
BKKAS 29.05.2014 2,51 28.02.2014 55000000 55025000 2,06 0,16 100,21 122711 55117616 55240328 92616 1,61% 6
AgderEnergiAS 02.03.2016 2,58 03.03.2014 25000000 25117500 2,61 0,16 100,80 51958 25199903 25251862 82403 0,73% 6
Finanssertifikat
Skandiabanken 08.07.2014 2,01 08.07.2014 30000000 29997000 1,94 0,51 100,06 140700 30019000 30159700 22000 0,88% 5
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ote 7. Verdipapirportefﬂlje r31.12.2013 @n hele kroner)

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds: Pélgpt Markeds:- Markedsverdi Urealisert Andel isiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Pélydende NOK rente”  Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse”
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Industrisertifikater
OlavThon Eiendomsselskap ASA 18.09.2014 2,46 30000000 30000000 2,24 0,70 100,21 210279 30064433 30274713 64433 0,88% 6
EntraEiendomAS 10.01.2014 2,30 25000000 25012500 2,21 0,03 100,00 417466 25000493 25417959 -12007 0,74% 6
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ® 2378339102 7011245 2388246928 2395258173 9907826  69,69%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,50%
Effektivrentetilkunder?) 2,25%
Durasjon?) 0,11
" Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.
?Durasj forenk kkfor k ] iretvilend
urasjon eretforenklet uttrykk forhvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Andelskurs pr31.12.2013 103,7847

segdersom renten endrersegett prosentpoeng.
I Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pd et rentepapir Kr86.170.081,-erbesluttet utdelttilandelseierne.

framtil detforfaller. Dettevilmedfare en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndelti seks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pd utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 har hgyest kredittrisiko.

isikokl. 1:Over j leor:

isikokl. 2:Statog te papirerinnenforE@S
isikokl 3:Statog te papirerutenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner

isikokl. 5:Bankerogfir

Risikoklasse 6: Industri

5 Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.13 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente Institusjon

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2013 (@ngitt i hele kroner)

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
Kredittforeningen for Sparebanker 08.03.2016 2,53 10.03.2014 50000000 50020500 2,74 0,18 100,60 77306 50299425 50376731 278925 3,98% 5
Sparebanken Sgr 20.05.2014 2,47 20.02.2014 45000000 45209610 1,99 0,14 100,22 126587 45097388 45223976 -112222 3,57% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,52 10.02.2014 40000000 40000000 2,45 0,10 100,21 148400 40083108 40231508 83108 3,18% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 20.03.2014 37000000 37562400 2,82 0,21 101,34 32221 37496415 37528636 -65985 2,96% 5
Sparebank1SMN 16.03.2016 2,68 19.03.2014 36000000 36421200 2,58 0,21 101,13 34840 36405925 36440765 -15275 2,88% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2014 2,57 10.02.2014 35000000 35199150 1,99 0,11 100,07 124931 35023929 35148860 -175221 2,78% 5
BNBankASA 26.08.2014 2,95 26.02.2014 30000000 30264480 2,05 0,15 100,65 86042 30193842 30279883 -70638 2,39% 5
BNBankASA 07.03.2016 2,43 07.03.2014 29000000 29069820 2,74 0,17 100,38 43065 29111300 29154365 41480 2,30% 5
Bank1 OsloAkershusAS 22.10.2014 2,35 22.01.2014 26500000 26388725 2,09 0,06 100,32 121090 26584839 26705929 196114 2,11% 5
Sparebanken Mgre 01.08.2014 1,94 03.02.2014 25000000 25007000 2,04 0,09 100,02 76792 25004131 25080923 -2869 1,98% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,53 14.01.2014 22000000 22716920 2,93 0,06 103,07 168263 22676329 22844592 -40591 1,79% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 20.02.2015 2,92 20.02.2014 21000000 21000000 2,24 0,14 101,08 69837 21226734 21296571 226734 1,68% 5
Totens Sparebank 15.08.2014 2,50 17.02.2014 20000000 19752000 2,06 0,13 100,33 63889 20065307 20129196 313307 1,59% 5
Pareto BankASA 04.04.2014 3,05 06.01.2014 20000000 19990600 2,45 0,02 100,29 149111 20058756 20207867 68156 1,58% 5
Sparebanken Sgr 04.02.2015 2,21 04.02.2014 20000000 19620600 2,24 0,09 100,28 69983 20055944 20125928 435344 1,59% 5
Sparebank 1 Telemark 28.03.2014 2,41 28.03.2014 20000000 19970000 1,95 0,23 100,11 1339 20022368 20023706 52368 1,58% 5
Skandiabanken 11.04.2014 2,23 13.01.2014 20000000 20030800 2,04 0,03 100,09 100350 20017284 20117634 -13516 1,58% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 24.08.2016 3,05 24.02.2014 16000000 16350400 2,73 0,16 102,14 48800 16342754 16391554 -7646 1,29% 5
Bank1 Oslo AkershusAS 30.04.2015 2,83 30.01.2014 15000000 14990100 2,37 0,08 101,08 73108 15161875 15234983 171775 1,20% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 2,79 10.02.2014 10000000 9983300 2,33 0,11 100,85 38750 10085348 10124098 102048 0,80% 5
Sparebanken Narvik 29.09.2014 3,06 31.03.2014 10000000 10008200 2,04 0,24 100,78 850 10077911 10078761 69711 0,80% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 18.02.2014 5000000 5019500 2,24 0,13 101,07 17439 5053288 5070727 33788 0,40% 5
Finanssertifikater
Sparebanken Mgre 12.06.2014 1,84 12.03.2014 60000000 60005160 1,96 0,19 99,97 58267 59984732 60042999 -20428 4,74% 5
Skandiabanken 08.07.2014 2,01 08.07.2014 30000000 29998340 1,94 0,51 100,06 140700 30019000 30159700 20660 2,38% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Finanssertifikater

Sparebank1SMN 25.08.2014 2,00 30000000 29988600 1,97 0,64 100,05 64110 30015439 30079549 26839 2,38% 5
Skandiabanken 29.08.2014 2,19 20000000 20000000 1,94 0,65 100,16 148800 20031840 20180640 31840 1,59% 5
Sparebanken Hedmark 02.05.2014 1,89 20000000 19997200 1,88 0,33 99,99 250619 19997240 20247859 40 1,60% 5
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE % 714564605 2335488 716192452 718527940 1627847  56,73%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,50%

Effektivrentetilkunder? 2,35%

Durasjon? 0,11

V Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. D\ papi erinndeltiseks risi etterderes kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidetnorske markedet.
2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvormye kursen pa rentepapiretvil endre Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
. N L Andelskurspr31.12.2013 102,4937
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. 1:Overr er
N . TN . 2 N 2:Statog iterte papirerinnenfor E@S N . N
? Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa etrentepapir -
8 8 g gen ps pap! 3:Statog \terte papirer utenfor EGS Kr32.273.279,-erbesluttet utdelttilandelseierne. Dette vil

framtil detforfaller. medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel p&

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
. v s utbetalingstidspunktet.

5:Bankerogfi institusjoner
Risikoklasse 6: Industri

“ Forverdi av likviditeti portefaljen pr31.12.13 henvisestil balansen.

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

Markedsverdi  Urealisert

Renteregulerings- Pélydende 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
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,65 NOK 19.03.2014 49000000 48497106 2,46 0,21 100,99 46890 49483011 49529901 985905  4,14% 5
Sparebank1 Nord-Norge 25.01.2016 2,77 NOK 27.01.2014 46000000 46611800 2,63 0,08 101,26 237143 46578342 46815485 -33458  3,91% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,90 NOK 25.03.2014 40000000 40416000 2,45 0,23 101,42 12889 40568885 40581774 152885 3,39% 5
BN BankASA 07.03.2016 2,43 NOK 07.03.2014 40000000 40015600 2,74 0,17 100,38 59400 40153517 40212917 137917  3,36% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,96 NOK 17.02.2014 35000000 35623000 2,74 0,14 101,81 123744 35631876 35755620 8876  2,99% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 2,90 NOK 10.03.2014 35000000 35418500 2,49 0,19 101,17 62028 35410330 35472358 -8170  2,96% 5
Bank1 Oslo AkershusAS 15.02.2016 2,36 NOK 17.02.2014 35000000 35043000 2,62 0,12 100,41 105544 35141939 35247483 98939  2,94% 5
Sparebank1SMN 23.03.2015 2,56 NOK 24.03.2014 34000000 34201150 2,22 0,22 100,71 19342 34241727 34261069 40577  2,86% 5
Kredittforeningen forSparebanker 01.10.2015 2,79 NOK 02.01.2014 31000000 31272700 2,75 0,01 101,04 218628 31322017 31540645 49317  2,62% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,35 NOK 17.03.2014 30000000 31011450 2,77 0,23 103,24 41875 30971542 31013417 -39907  2,59% 5
Aurskog Sparebank 23.02.2015 2,96 NOK 24.02.2014 30000000 29991900 2,41 0,15 101,03 96200 30307723 30403923 315823 2,54% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 11.03.2016 2,36 NOK 11.03.2014 30000000 30057000 2,60 0,18 100,41 39333 30123604 30162937 66604  2,52% 5
Pareto BankASA 04.04.2014 3,05 NOK 06.01.2014 30000000 29985900 2,45 0,02 100,29 223667 30088133 30311800 102233 2,51% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,18 NOK 16.01.2014 30000000 29995500 2,25 0,04 100,22 138067 30065393 30203460 69893  2,52% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 2,29 NOK 27.03.2014 30000000 29997000 2,77 0,21 99,96 7633 29986660 29994293 -10340  2,50% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,89 NOK 24.02.2014 25000000 24900000 2,70 0,15 101,33 72250 25331626 25403876 431626 2,12% 5
Bank1 Oslo AkershusAS 16.09.2016 3,15 NOK 17.03.2014 20000000 20465200 2,70 0,22 102,41 26250 20481238 20507 488 16038 1,71% 5
Helgeland Sparebank 25.08.2016 3,02 NOK 25.02.2014 20000000 20435600 2,73 0,16 102,07 60400 20413001 20473401 -22599  1,71% 5
FanaSparebank 20.05.2015 3,02 NOK 20.02.2014 20000000 20108000 2,49 0,14 101,29 68789 20257977 20326765 149977  1,70% 5
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,68 NOK 19.03.2014 20000000 20221200 2,58 0,21 101,13 19356 20225514 20244869 4314 1,69% 5
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2016 2,53 NOK 10.03.2014 20000000 20012500 2,74 0,18 100,60 30922 20119770 20150692 107270  1,68% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,53 NOK 17.02.2014 20000000 20086000 2,97 0,10 100,25 64656 20049282 20113938 -36718 1,68% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 15.09.2015 2,75 NOK 17.03.2014 19500000 19706400 2,61 0,20 101,02 22344 19698869 19721213 -7531 1,65 % 5
Sparebank 1 Nordvest 13.04.2015 2,93 NOK 13.01.2014 15000000 15202500 2,49 0,04 101,08 95225 15162127 15257352 -40373  1,26% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,37 NOK 19.02.2014 15000000 14880600 2,24 0,13 100,45 41475 15067 834 15109309 187234 1,26% 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,78 NOK 05.03.2014 12000000 12022400 2,74 0,17 101,36 24093 12163360 12187453 140960 1,02% 5
BNBankASA 15.03.2017 3,40 NOK 19.03.2014 10000000 10308000 2,87 0,23 103,07 12278 10307232 10319510 -768  0,86% 5
Pareto BankASA 09.01.2017 3,53 NOK 09.01.2014 10000000 10129000 3,57 0,01 101,74 81386 10173588 10254974 44588  0,85% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,85 NOK 20.03.2014 10000000 10152000 2,82 0,21 101,34 8708 10134166 10142875 -17834  0,85% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,92 NOK 18.02.2014 10000000 10039000 2,24 0,13 101,07 34878 10106576 10141454 67576  0,85% 5
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,52 NOK 10.02.2014 5500000 5519250 2,41 0,11 100,50 19250 5527237 5546487 7987  0,46% 5
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,89 NOK 31.03.2014 5000000 5069250 2,76 0,24 101,40 401 5070169 5070571 919  0,42% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 12.10.2015 2,70 NOK 13.01.2014 2000000 1986400 2,59 0,04 101,01 11700 2020202 2031902 33802  0,17% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Utenlandstk s

Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 60297314 7,63 9,93 58,99 115848 58985403 59101251 -1311911 4,94% 3
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 6000000 46778495 5,08 8,61 839,30 1944511 50358139 52302650 3579644  4,37% 2
Portugese Government 15.02.2024 5,65 EUR 4000000 32288988 6,14 7,21 804,91 1196125 32196588 33392713 -92400  2,79% 2
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ® 928745703 5383228 933924598 939307826 5178895 78,38%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,13%
Effektivrentetilkunder?) 2,63%
Durasjon?) 1,17
1 Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
2D j fe ki kkforh ki & iretvi
urasjon er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Andelskurs pr31.12.2013 140,4571

segdersom renten endrer seg ettprosentpoeng.
? Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr37.178.870,-erbesluttet utdelt tilandelseierne.

framtil detforfaller. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel p&

“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalingstidspunktet.

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

Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS
Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirerutenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner

5:Bankero: institusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.13 henvisestil balansen.

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

SKAGEN Tellus

Note 7. Verdipap efglje pr31.12.2013 @ngitti hele k

Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpalgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse®

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Obligasjon utstedt av overnasjonal organisasjon

European BankRecon & Dev 17.06.2015 0,50  CNY 43000000 41462381 1,39 1,44 98,94 116302 42545112 42661414 1082730 8,43% 1
European BankRecon & Dev 06.06.2014 5,25 INR 175000000 19814789 8,35 0,40 9,68 513774 16947893 17461667 -2866896 3,45% 1
European BankRecon & Dev 07.02.2014 5,25 INR 60000000 5750298 8,17 0,10 9,78 276930 5869584 6146514 119287 1,21% 1
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 5400000 39295664 5,08 8,61 839,30 1750060 45322325 47072385 6026662 9,30% 2
Norwegian Government 24.05.2023 2,00 NOK 37000000 34252800 2,96 8,25 92,20 448055 34114000 34562055 -138800 6,83 % 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 4600000 34116297 5,84 5,90 739,58 1054990 34020712 35075702 -95584 6,93% 2
UKGovernment 07.03.2014 2,25 GBP 2800000 27177522 0,33 0,18 1008,51 201137 28238209 28439346 1060687 5,62% 2
Chilean Government 05.08.2020 5,50  CLP 2040000000 25708116 5,08 5,25 1,19 525632 24191891 24717522 -1516225 4,88% 3
Canadian Government 01.02.2014 1,00 CAD 4200000 23583678 0,85 0,08 571,36 99116 23997090 24096206 413412 4,76 % 3
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 24368325 7,63 9,93 58,99 46339 23594161 23640500 -774163 4,67 % 3
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 9000000 25299099 10,87 6,58 250,53 1125923 22547362 23673285 -2751737 4,68 % 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 5400000000 19255462 591 5,32 0,35 941161 18786934 19728095 -468527 3,90% 3
Turkish Government 08.03.2023 7,10  TRY 8000000 21729404 10,39 5,86 232,00 460921 18560312 19021233 -3169092 3,76% 3
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 PEN 8000000 18379698 7,18 10,79 212,88 458469 17030578 17489047 -1349120 3,45% 3
NewZealand Government 15.04.2015 6,00 NZD 2000000 10596464 3,28 1,21 516,92 126857 10338421 10465278 -258043 2,07% 3

Utenlandske statssertifikater

USGovernment 06.03.2014 0,00  USD 20000000 122383313 0,05 0,18 606,74 - 121348381 121348381 -1034932  23,97% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE > 493173308 8145665 487452967 495598632 -5720342  97,90%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,73%
Effektivrentetilkunder 2,93%
Durasjon? 3,82
1 Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Allere i omsattiettelefonbasertinter Itmarked.
2D j fe ki kkfor h ki & iretvi
urasjon er et forenklet uttrykk for hvormye kursen pa rentepapiretvilendre Andelskurs pr31.12.2013 121,4385
segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.
7 Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr54.534.609,-erbesluttet utdelttilandelseierne.
framtil detforfaller. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa

etterderes kredittrisiko. utbetalingstidspunktet.

“Verdipapi inndeltiseksri

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 papirerutenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner

isikok 5:Bankero institusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.13 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Tellus benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Krona

Note 7. Verdipapir efglje pr 31.12.2013 (angittisex)

Sumpalgptrente og

Renteregulerings- Kostpris Effektiv Markeds- Markeds- urealisertgevinst/ Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende SEK rente? Durasjon? kurs SEK verdi SEK tap SEK avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
LansforsakringarBankAB 10.02.2015 2,61 10.02.2014 27000000 27359648 1,25 0,12 101,26 27340223 78600 3,20% 5
DanskeBankA/S 17.08.2015 3,02 18.02.2014 25000000 25651750 1,42 0,15 102,32 25578849 17281 3,00% 5
IkanoBank SE 26.09.2016 2,07 26.03.2014 25000000 25000000 2,15 0,21 100,18 25045092 50853 2,92% 5
NordeaBankAB 16.01.2015 2,76 16.01.2014 23000000 23220072 1,08 0,05 101,44 23330209 244151 2,74% 5
Sampo Oyj 28.05.2015 1,84 28.02.2014 23000000 23000000 1,54 0,16 100,32 23074048 112947 2,70% 5
JyskeBankA/S 03.05.2016 2,21 03.02.2014 20000000 20000000 1,70 0,12 100,56 20112822 182837 2,36% 5
Sparebank1Nord-Norge 13.08.2014 2,23 13.02.2014 20000000 20099400 1,29 0,12 100,47 20094133 54306 2,35% 5
SwedbankAB 31.07.2015 2,31 03.02.2014 17000000 17172330 1,20 0,10 101,35 17229678 122826 2,02% 5
SBABAB 20.01.2014 2,46 20.01.2014 16000000 16166540 1,09 0,05 100,08 16012468 -76508 1,88% 5
Sparebank1SMN 25.09.2015 1,87 25.03.2014 15000000 15000750 1,60 0,24 100,70 15104585 106958 1,76% 5
SBABAB 24.03.2014 1,86 24.03.2014 11000000 11034930 1,27 0,22 100,16 11018017 -14635 1,29% 5
JyskeBankA/S 22.02.2016 2,13 24.02.2014 10000000 10046100 1,67 0,15 100,71 10071498 48516 1,18% 5
LansférsakringarBankAB 04.06.2014 2,08 04.03.2014 10000000 10001350 1,16 0,17 100,39 10039199 53434 1,17% 5
Industriobligasjoner
SkanskaFinancial ServicesAB 27.06.2014 2,23 31.03.2014 43000000 43219340 1,47 0,24 100,44 43188552 -28128 5,04% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 24.08.2015 2,76 24.02.2014 37000000 37215385 2,12 0,17 100,88 37324193 210964 4,37 % 6
VolvoTreasuryAB 26.02.2016 2,11 26.02.2014 35000000 35040400 1,75 0,18 100,54 35187281 218612 4,12% 6
GetingeAB 29.05.2015 2,99 28.02.2014 33000000 33177740 1,93 0,16 101,41 33465239 375264 3,92% 6
NCCTreasuryAB 02.10.2014 2,60 02.01.2014 29000000 29069490 1,66 0,25 100,61 29178114 297486 3,43% 6
Tele2AB 06.03.2015 2,18 06.03.2014 20000000 20000000 1,58 0,17 100,67 20133030 163349 2,35% 6
ScaniaCVAB 30.04.2014 1,63 30.01.2014 20000000 20000000 1,18 0,08 100,08 20016023 72236 2,34% 6
SkanskaFinancial ServicesAB 25.04.2016 2,96 27.01.2014 19000000 19085400 1,82 0,08 102,00 19380026 399330 2,28% 6
VolvoTreasuryAB 09.02.2015 2,41 10.02.2014 17000000 17081320 1,45 0,11 100,82 17140007 115684 2,01% 6
SecuritasAB 19.01.2015 2,86 20.01.2014 15000000 15219740 1,27 0,06 101,37 15204920 69729 1,79% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 22.12.2014 2,68 24.03.2014 15000000 15054000 2,00 0,22 100,79 15118943 73870 1,77% 6
VasakronanAB 06.10.2014 2,10 06.01.2014 14000000 13999580 1,20 0,02 100,43 14060480 130416 1,65% 6
VasakronanAB 26.01.2015 2,51 27.01.2014 10000000 10070400 1,31 0,08 101,00 10099890 74094 1,18% 6
VolvoTreasuryAB 16.07.2014 1,76 16.01.2014 10000000 10007950 1,27 0,04 100,11 10010552 39758 1,17% 6
Industrisertifikater
TrelleborgTreasuryAB 04.04.2014 0,00 32000000 31734176 1,42 0,25 99,67 31893120 158944 3,72% 6
HolmenAB 05.06.2014 0,00 30000000 29802025 1,36 0,42 99,50 29849368 47342 3,49% 6
ArlaFoodsamba 09.01.2014 0,00 27000000 26849902 1,21 0,02 99,97 26992081 142179 3,15% 6
FabegeAB 20.02.2014 0,00 17000000 16859497 1,37 0,14 99,82 16969250 109753 1,98% 6
IntrumJustitiaAB 13.05.2014 0,00 15000000 14878000 1,54 0,36 99,51 14926402 48402 1,74% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 30.05.2014 0,00 15000000 14892935 1,45 0,41 99,48 14922461 29526 1,74% 6
CastellumAB 15.05.2014 0,00 12000000 11916638 1,59 0,36 99,48 11937915 21277 1,39% 6
CastellumAB 07.02.2014 0,00 11000000 10916444 1,34 0,10 99,87 10985370 68926 1,28% 6
IntrumJustitiaAB 26.02.2014 0,00 10000000 9917230 1,33 0,15 99,80 9980444 63215 1,17% 6
Volkswagen Finans Sverige AB 12.03.2014 0,00 10000000 9967854 1,26 0,19 99,77 9977440 9586 1,16% 6
FabegeAB 17.03.2014 0,00 10000000 9923151 1,43 0,21 99,72 9972396 49245 1,16% 6
FabegeAB 10.04.2014 0,00 10000000 9914341 1,49 0,27 99,63 9962909 48569 1,16% 6
ArlaFoodsamba 23.04.2014 0,00 10000000 9928515 1,48 0,31 99,59 9959124 30609 1,16% 6
CastellumAB 10.03.2014 0,00 9000000 8923702 1,41 0,19 99,75 8977590 53888 1,05% 6
GetingeAB 08.04.2014 0,00 7000000 6859674 1,53 0,26 99,62 6973665 113991 0,81% 6
TrelleborgTreasuryAB 14.08.2014 0,00 7000000 6926464 1,39 0,61 99,11 6937379 10915 0,81% 6
Finanssertifikater
lkanoBank SE 06.11.2014 0,00 42000000 41197834 1,56 0,84 98,59 41407 465 209631 4,83% 5
lkanoBank SE 17.02.2014 0,00 4000000 3946881 1,26 0,13 99,84 3993737 46855 0,47 % 5
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 837348877 840176188 4457086 98,29 %
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 1,52%
Effektivrentetilkunder ? 1,32%
Durasjon? 0,21
D Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvormye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner Andelskurspr31.12.2013 100,9781
3 Effektivrente erden gj ittlige arlige ingen p4 etrentepapir Risikoklassez:StatogstatsgarantenepapirerinnenforEﬁS . )
framtil detforfaller. 3:Statog te papirer utenfor EGS Kr 19.183.899,-erbesluttet utdelttilandelseierne

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner Dettevil medfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
isi 5:Bankerogfii institusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti portefglien pr31.12.13 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Krona benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Til styret i SKAGEN AS

Revisors beretning
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for verdipapirfondene, som bestar av balanse per 31. desember 2013,
resultatregnskap for regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Resultatregnskapene viser folgende
arsresultater for regnskapséret avsluttet per 31. desember 2013:

SKAGEN Vekst NOK 1660 057 000
SKAGEN Global NOK 11 055 789 000
SKAGEN Kon-Tiki NOK 8 327 903 000
SKAGEN Avkastning NOK 31003 000
SKAGEN Hayrente NOK 90 947 000
SKAGEN Hpyrente Institusjon NOK 28 820 000
SKAGEN Tellus NOK 42 765 000
SKAGEN Krona SEK 20 129 000
SKAGEN m?2 NOK -20 399 000
SKAGEN Balanse 60/40 NOK 17 884 000

Styrets ansvar for drsregnskapet

Styret i forvaltningsselskapet er ansvarlig for & utarbeide &rsregnskapet og for at det gir et rettvisende
bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll
som styret finner nedvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap 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 arsregnskapet pa bakgrunn av vir revisjon. Vi har
giennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomferer revisjonen for a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

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

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 - 2013 — side 2

Etter vér oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
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 2013, og av resultatene for
regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapene, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av
arsresultatene er konsistente med &rsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa vir revisjon av arsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig 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, 30. januar 2014
PricewaterhouseCoopers AS

2

tatsautorisert revisor
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Returadresse:
Skagen AS
Postboks 160

4001 Stavanger
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ECONOM'QUE NORGE P.P. PORTO BETALT 3°

Varden fgrste

Vi har lagt mye tid og
kreativitet i rapporten du
holder i hendene. Men
den elektroniske utgaven
er enda bedre!

I en ikke sa fjern fortid matte du vente i
dager og uker pa a fa trykksakene levert i
postkassa. Det slipper du na. Enten du har
en smarttelefon, nettbrett eller en data-
maskin hjemme kan du na fa alle SKAGENs
trykksaker lenge fgr du tidligere fikk den
levert i en postkasse ner deg.

Bonusmateriale

Fordelene med vare elektroniske rapporter
er flere: ikke bare far du tilgang til publika-
sjonen med en gang den er ferdig, vi legger
ogsa til ekstra materiale. | nettversjonen
av denne Arsrapporten far du i tillegg et
eget videointervju med den verdenskjente
forskeren Hans Rosling.

Slik gjgr du

Dersom du gnsker a fa vare rapporter

og nyheter fra SKAGEN pa epost, kan du
abonnere i nyhetstjenesten var: www.ska-
genfondene.no/abonner

Har du en iPad eller iPhone kan du fa

vare Markeds- og Arsrapporter rett inn i

iDingsen din:

1) Sok etter «skagen» i Apples App Store
eller last ned via iTunes

2) Last ned appen, og du far beskjed nar
en ny rapport er klar til lesing.

For Android og andre plattformer har vi

en iPaperversjon du kan abonnere pa via

nyhetstjenesten var, som beskrevet over.

Fglg oss i sosiale medier
ﬂ www.facebook.no/skagenfondene

www.twitter.no/skagenfondene

h youtube.com/skagentvnorge

pinterest.com/skagenfondene/

E Instagram/skagenfondene

SKAGEN AS ble opprettet i Stavanger
11993, og eren av landets ledende
fondsforvaltere.

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

Kontakt Kundeservice:

Kundeserice er betjent mandag til
fredag klokken 9-17. Kom innom et av
vare kontorer, ring eller send epost, sa
skal vi gjgre alt vi kan for & hjelpe deg!

SKAGEN anbefaler alle som gnsker G
investere i vdre fond d ta kontakt med
en kvalifisert kunderddgiver pa telefon
04001. Du kan ogsd sende epost til
kundeservice@skagenfondene.no
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