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LEDER

Alt er relativt

N&r du leser denne Arsrapporten kan du f& inntrykk av at 2014 var et
darlig arforandelseierne i SKAGEN Fondene. Det stemmer bare delvis.

Historiebeskrivelser er sjelden helt enkle
og entydige. Det er mange mater & beskrive
aksjedret 2014 - det avhenger av hvilket
perspektiv du har. Jeg vil beskrive fjoraret
som et uvanlig ar. Som vanlig opplevde vi
noen uforutsette hendelser, som kom til
a prege markedene og derigjennom vare
fond. Det uvanlige var at flere av disse hen-
delsene inntraff mer eller mindre samtidig.

Russland og Ukraina-krisen blir behg-
rig gjennomgatt i portefgljeforvalternes
beretning. La meg kort pdpeke at selv om
SKAGENS forvaltere er flinke til 4 ta kal-
kulert risiko, kom den politiske eskalerin-
gen i Russland overraskende pa oss. Da
den koreanske bilprodusenten Hyundais
ledelse bestemte at de ville betale langt
over markedspris for en eiendom i Seoul,
kom det ogsa som lyn fra klar himmel.
Hyundai er en stor post i vare portefgljer
og eiendomshandelen fikk stor effekt. N&
skal det sies at Hyundai tok igjen det tapte
etter noen uker.

Fglsomme forvaltere og finansfolk ver-
den over kjenner begrepet svarte svaner.
Altsa det fenomenet som oppstar nar noe
som er usannsynlig, likevel inntreffer. Om
Russland og Hyundai ikke var helt svarte
svaner, var de i min bok veldig mgrkegra.

Alt er relativt

Jeg syns at SKAGENSs fond leverte talelig grei
avkastning i 2014 hvis du ser pa avkast-
ningstallene isolert. Nar aksjefondene ga
andelseierne en avkastning etter kostnader
i stgrrelsesorden 11 til 36 prosent, og rente-
fondene vare presterte helt opp i 24 prosent
er det til & leve med. Men uvanlig nok, er
avkastningen relativt sett darlig. SKAGEN
Fondene har som ambisjon & levere bedre
avkastning enn fondenes referanseindek-
ser, altsa bedre enn markedene hvor fond-
ene har sine mandater. Det klarte vi ikke i
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2014. Det er hgyst uvanlig og noe vi naturlig
nok ikke er forngyd med.

Som aktive verdibaserte forvaltere er
var viktigste oppgave 3 levere langsiktig
avkastning i verdensklasse, og det klarte
viikke i fjor. Hver dag jobber forvalterne for
a finne de beste selskapene og beste papi-
rene som kan gi andelseierne den beste
avkastningen, ogsa relativt. | praksis betyr
det at de leter etter kvalitetsinvesteringer
der andre ikke tenker pd 4 lete.

Aktiv og stolt av det

Vi snakker mye om investeringsfilosofien
var. Sa fort vi far anledning til det trekker
vi frem de tre U’ene vare — Undervurderte,
Underanalyserte og Upopuleere. | 2014 var
det a snakke om aktiv forvaltning, som vi
driver med, ikke veldig moderne. Dette var
aret da sakalt indeksforvaltning virkelig
ble populert. Et indeksfond investerer helt
likt som en indeks, for eksempel S&P 500.
Indeksfond med hgy vekt i store amerikan-
ske selskaper hadde trolig et godt ar. Her
i SKAGEN kaller vi det gjennomsnittsfor-
valtning.

Det hender vi far spgrsmal fra kunder og
andre om hvorfor vi ikke lanserer indeks-
fond. Svaret er ganske enkelt at vi mener
vi kan sld markedet. Nar alle lgper etter
gjennomsnittet vil det pa sikt resultere i
bobleri markedet. Derfor vil det alltid veere
behov for at noen gjgr selvstendige analy-
ser og ikke blindt fglger flokken. Fordelen
fravart stasted er at ndr mange folger gjen-
nomsnittet vil det gi muligheter for aktive
verdibaserte forvaltere som oss pa sikt.

Forandring

Dette aret har ogsa veert litt uvanlig for
kunder og ansatte i SKAGEN. En merkbar
endring er at teksten du na leser er skrevet
av en helt fersk administrerende direktgr,
i stedet for av Harald Espedal. P4 samme

mate vil du se at Knut Gezelius na er hov-
edforvalter i SKAGEN Global etter Kristian
Falnes. Harald og Kristians innsats for SKA-
GEN kan neppe overvurderes. Som sentrale
medarbeidere har de jobbet utrettelig for &
gi andelseiere den beste avkastningen og
servicen vi har kunnet over mange ar. Vi er
sveaert takknemlige forinnsatsen og gnsker
begge to lykke til med spennende oppgaver
fremover.

Nar noen slutter, begynner andre. Slik
er det ogsd i SKAGEN, og jeg syns det er
ekstra gledelig at tilfanget av nye, flinke
medarbeidere er sveaert hgy. Portefgljefor-
valter Filip Weitntraub er kommet tilbake
til SKAGEN. Han forvaltet SKAGEN Global
i ni ar med stor fremgang. Vi vil lansere et
nytt fond i 2015 med Filip som forvalter, vi
gnsker ham hjertelig velkommen tilbake.
Etter mitt syn har organisasjonen aldri vaert
sterkere og mer kompetent. Du kan lese
mer om SKAGENs overgang til fremtidig
eierstruktur i styrets beretning.

| Arsrapporten i fjor skrev vi at 2014
kom til & fa stgrre svingninger. Der traff
vi uvanlig godt. Takk for at du er med oss!

— Leif Ola Red
Administrerende direktgr



INNHOLD

USAs popularitet. 2014 ble preget av en sterk dollar og imponerende resultater fra USA. Absolutt sterkt ar. SKAGEN m? leverte 36 Bare smil. Satya Nadella og Microsoft hadde
Sjefen for den amerikanske sentralbanken Janet Yellen (nr. 2 fra v.) i et selfie-pyeblikk med prosent avkastning, litt bak sin referans- et godt &rmed 27,5 prosent avkastning, den

deltakere pa IMF-mgtet | oktober 2014.
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LEDER - INVESTERINGSDIREKT@R

Motvind for aktiv verdibasert
forvaltning i 2014

SKAGEN holder seg til verdibasert forvaltning, til tross for markedets
generelle preferanse for hgyt verdsatte vekstselskaper.

2014 fremstar som et svaert uvanlig ar.
Aktivt forvaltede fond, deriblant SKAGENSs,
gjorde det ikke seerlig brai 2014. Det samme
gjelder verdiaksjer.

Forrige gang verdibaserte investorer
gjorde det verre enn vekstbaserte investorer
vari 1999, pa hgyden av IT-boblen. Denne
gangen finnes det ikke én enkelt arsak —
som en oppblast boble — som kan forklare
de darlige resultatene.

En rekke ting erimidlertid verdt & merke
seg. Flyten av kapital har i gkende grad
gatt mot passive investeringer, herunder
bgrsnoterte fond og indeksfond. Videre
har amerikanske investorer vendt tilbake
til Amerika pa grunn av bedre gkonomiske
utsikteri USA, noe som igjen har styrket den
amerikanske dollaren. For en USA-basert
investor ga S&P 500 en avkastning pa 13,7
prosent i 2014 malt i dollar, mens euroba-
serte investorer hadde en avkastning pa
29,5 prosent.

Resultatene i USA erimponerende med
tanke pa at MSCI All Country World Index
ga en avkastning pa 4,9 prosent i dollar og
19,4 prosentieuroi2014. Kort sagt var den
store vinneren i 2014 USA.

Tilsvarende genererte MSCI Value-in-
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deksen 3,7 prosent i amerikanske dollar og
MSCI Growth-indeksen 5,9 prosent. 2014
var derfor det femte aret pa rad “Growth”
har slatt “Value”.

Betydelig kapitalflyt inn i indeksfond
har gétt rett inn i de respektive aksjene i
henhold til vektene i de ulike indeksene.
Dette har fgrt til et rally for selskaper med
hay barsverdi, slik som Apple, Microsoft og
Berkshire Hathaway. Aktive verdibaserte
investorer foretrekker a investere i gjemte
skatter med sterke utsikter til verdiskap-
ing. Disse selskapene er vanligvis ikke de
stgrste indekskomponentene. | tillegg fore-
trekker verdibaserte investorer a plukke
aksjer pa regnvaersdager, nar de fleste inve-
storer gjemmer seg innendgrs, selv om de
vet at risikoen kan veere hgy. | ettertid kan
vi konstatere at 2014 var et skuffende ar for
mange av disse skjulte skattene.

Game over for verdi?

Har den aktive og verdibaserte invester-
ingsstilen blitt slatt ned i stgvlene av vek-
stbasert investering og indeksfond? | 2014
har det sett slik ut, siden et stort flertall
av de aktive verdifondene har levert svake

resultater. Men det & vaere aktiv betyrimid-
lertid at eksponeringen ma avvike fra indek-
sen hvis man skal kunne sla indeksen pa
lang sikt.

SKAGENSs aksjefond har alle en “aktiv”
andel pa over 90 prosent, sammenlignet
med indekser, som har null prosent aktivt
forvaltede aksjer. Aktive investorer kan
finne gode selskaper selv om disse befinner
seg langt under radaren hos andre. Dette
illustreres godt av det faktum at de stgrste
relative verdiskaperne i lgpet av de siste ti
arene ikke harvart selskapene med stgrst
bgrsverdii 2014. 12004 var de fem stgrste
globale aksjene malt etter bgrsverdi Gen-
eral Electric, Exxon, Microsoft, Citigroup og
Wal-Mart. Alle disse er fundamentalt gode
selskaper med noe varierende resultater i
lgpet av de siste ti arene. Selskapet med
stgrst bgrsverdii 2014 var Apple, som har
vokst fra 15 til 650 milliarder US dollar i
lgpet av den aktuelle perioden. De st@rste
komponentene i 2004 har enten gitt avkast-
ning omtrent pa linje med S&P 500 eller
darligere.

A plukke gode aksjer har vaert SKAGENs
spesialitet siden 1993. Vare fond eier sveert
lovende selskaper med lav prising, men



disse har i stor grad blitt oversett av de
globale likviditetsstrammene i 2014.

Den gkonomiske tyngdekraftloven

Situasjonen vi har sett i 2014, kan godt
fortsette inn i 2015, siden den amerikan-
ske honningkrukken stadig tiltrekker seg
investorer. Hvis stadig flere passive penger
garinn i indeksfond, vil de automatisk bli
allokert til aksjene med hgyest markeds-
verdi, noe som vil ta disse aksjene til stadig
nye hgyder.

Apple er en aksje som narmest av seg
selv stiger hgyere og hgyere pa grunn av
det fortsatte tilsiget av passive pengerinni
markedene. SKAGEN eier ikke aksjeriApple,
og vi kommenterer ikke aksjer vi ikke eier.
Likevel kan det vare fristende a8 papeke

UTFORDRENDE AR FOR
AKTIVE VERDIBASERTE
FORVALTERE

® Rundt 15 prosent av amerikanske
large-cap fond leverte meravkast-

e Fgrste kvartal 2014 hadde Berk-
shire Hathaway, som ledes av ver-
diinvestoren Warren Buffet, under-
prestert ift S&P 500 siste fem ar.

45

®

Flokken samler seg: Nar passive forvaltere samler seg rundt store, populere selskaper drives prisen opp. Det skaper mulig-
heter for aktive verdibaserte forvaltere & finne godbiter andre steder.

hva det var som traff Isaac Newton i hodet
da han oppdaget loven om universell tyn-
gdekraft.

Selv om den gkonomiske tyngdekraft-
loven kan bli satt til side en viss stund, kan
den ikke overses i det lange lgp. En inves-
tering med hgyere avkastning og solid,
sammensatt verdiskaping vil med tiden
utkonkurrere en investering med lavere
avkastning. Med andre ord vil selskaper
med god inntjeningsprofil og en prising
som er ute av takt med de fundamentale
forholdene, gjgre det best.

Verdiprofiler varierer stort mellom
regioner. Globale selskaperi Europa og Asia
skiller seg ut som svaert attraktive sammen-
lignet med tilsvarende nordamerikanske
selskaper.

lavere.

ning i forhold til sin referanseindeks
2014, ifglge Goldman Sachs. Andre
studier viser at tallet kan veere enda

e Tilstremmingen til ETF’eri 2014 var
rundt 275 milliarder dollar, tilsva-

Den pagdaende verdiskapningen vi ser i
vare aksje- og rentefond, vil fgr eller senere
bli reflektert i markedsprisene.

— Ole Sgeberg
Investeringsdirektgr

rende hele kapitalen investert i
ETF’er for 10 ar siden, ifglge Finan-
cial Times.

e Den samlede verdiskapningen
som har skjedd vil for eller senere
reflekteres i aksjekursen.
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SKAGEN FONDENE

Utvikling

| tabellene vises avkastningen i SKAGENSs fond i forhold til de
respektive referanseindekser. Med mindre annet er oppgitt er
alle avkastningstall i denne markedsrapporten knyttet til klasse
A, og oppgis etter fradrag for gebyrer. Fondenes avkastningstall

er oppdatert per 31. desember 2014.

Historisk avkastning eringen garanti for fremtidig avkastning. Fremtidig avkastning vil blant annet
avhenge av markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning

og forvaltning. Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

Aksjefond

. Rentefond

Forvalter: Knut Gezelius
Start: 7. august 1997

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

40 % 40%

35% 35%

30% 28,6 % 30%

25 % 25%

20 % . 20 % .

15 158% 1so 157%

10 % 10 %
5% 59 44 %
0% 0%

SKAGEN Global
MSCI All Country World Index (NOK)*

*Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

SKAGEN AVKASTNING
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Forvalter: Beate Bredesen
Start: 29. februar 2012

Avk siste 12 mnd Gj.sn.arlig avk. siden start
40 % 40 %
35 % 35 %
30 % 30 %
25 % 25 %
20% 1539% 20%
15 % = 15 % o 11,5 %
10% 8% 0% 8% 2
5% 5%
0% 0%

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

Forvalter: Jane Tvedt
Start: 16. september 1994

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

25% 25 %

20% 20 %

15% 15 %

10% 10 %
59, 502% 507% s 359% 558%
0% 0%

5% 5%

SKAGEN Avkastning
Statsobligasjonsindeks 3.00
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Forvaltere: Kristoffer Stensrud og Knut Harald Nilsson
Start: 5. april 2002

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

40 % 40 %

35% 35%

30% 30%

25% 25%

20% A5 20% o

15% 1169% 150 e

10% 10 % 9:5%
5% 5%
0% 0%

SKAGEN Kon-Tiki
MSCI Emerging Markets Index (NOK)*

* Fgr 1.1.2004 var indeks verdensindeksen

SKAGEN TELLUS

Forvalter: Torgeir Hgien

Start: 29. september 2006
Avk. siste 12 mnd. Gj.sn. arlig avk. siden start

25% 24,01% 24,29%  25%

20 % 20 %
15% 15%
9 9
1(5) oj: 12;: 731%  5.859%
0% 0%
5% 5%

SKAGEN Tellus
J.P. Morgans GBI Broad Unhedged Index*

* Fgr01.01.2013 var indeks Barclays Capital Global Treasury Index
3-5years

SKAGEN HOYRENTE

Forvalter: Elisabeth Gausel
Start: 18. september 1998

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

25% 25 %

20% 20%

15% 15%

10% -
I | Y N2
0% -

5% 50

SKAGEN Hgyrente
Statssertifikatindeks 0.50

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

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

40% 40%

35% 35 %

30 % 30%

25% 228%  25%

20% 20%

150 151% 150, 148%

10 % 10 % A3 %
5% 5%
0% 0%

SKAGEN Vekst
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic*

* Investeringsmandatet endret 1.1 2014. Mer informasjon pd side 12.
Fgr1.1.2010 varindeks OSEBX

Forvaltere: Michael Gobitschek og Harald Haukas
Start: 31. oktober 2012

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

40% 610 403%  4o9%
35% 35%
30% 30%
25% 25% 24,6 %
20 % 20% 18,4%
15 % 15 %
10% 10%

5% 5%

0% 0%

SKAGEN m?

MSCI ACWI Real Estate IMI (NOK)

SKAGEN CREDIT NOK

Forvalter: Ola Sjostrand
Start: 30. mai 2014

Avk. siste 12 mnd. Avkastning siden start

25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%

5% 5%

0% o L75% L%
5% 5%

SKAGEN Credit

Statsobligasjonsindeks 1.0

SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON

Forvalter: Elisabeth Gausel
Start: 14. mars 2003

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

25% 25%
20% 20%
15% 15%
10 % 10 %
5% 235% 1,33% 5% 336% 2,69%
0% 0%
5% 5%

SKAGEN Hgyrente Institusjon
Statssertifikatindeks 0.25



Portefgljeforvalternes beretning

Introduksjon

> 2014 ble et ar preget av en sterk dollar og
svake oljevalutaer

> Markedet ble tatt pa sengen av fallet i
obligasjonsrentene da gkonomien i
Eurosonen svekket seg

> Aksjer steg mer eller mindre i takt med
inntjeningen i 2014 og vekstaksjer gikk
bedre enn verdiaksjer

> 2015 vil sannsynlig se en global BNP-vekst
pa 3,5 % stattet av fortsatt lave renter

Trobbel med rubel: et neonskilt viser vekslingskursen til euro og dollar malt
irubleriMoskva. Rubelen sank til rekordlave nivder og forverret Russlands
valutakrise.
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Sterst i verden: | Kina ble tiltakene til pre-
sident XiJinping applaudert med et sterkt
sommerrally. Kina ble verdens stgrste
pkonomi i 2014, ifslge IMF.

Foto: Bloomberg

Ulike utsikter: Den sterke amerikanske gkonomien og dollaren er positiv for fremvoksende gkonomier med eksponering mot USA. Eurosonen
trenger fastere lederskap for a oppna en baerekraftig skonomisk vekst. | 2015 ventes en global vekst i BNP pa 3,5 prosent. | fgrste rekke Janet
Yellen sjef for Fed (t.v) og Christine Lagarde, administrerende for IMF (t.h). Bak henne Mario Draghi, sjef for ECB under IMF’s arsmgte.
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Hestens ar har vart vilt;

Na ser vi frem til den fredelige sauens ar

- Ole Sgeberg
Investeringsdirektor

Ifglge kinesisk horoskop var 2014 hestens
ar— et vakkert dyr med et noe ustyrlig lune,
men som kan bare deg langt av garde der-
som du klarer 3 holde den i tgylene.

| motsetning til hesten, er sauen et
fredfullt dyr som bringer ro og beveger
seg i flokk. Merkelig nok kan sauen bare
ga fremover, ikke bakover eller sidelengs.
Sé ifglge kinesisk astrologi bar vi se et
godt og fredelig ari 2015, der markedene
beveger seg synkront fremover. Dette er
godt nytt for verdibaserte og kontraere
investorer som SKAGEN. Vi tar sikte pa a
utnytte flokkmentaliteten fgr flokken snur
i var retning.

Vare spadommer ved inngangen til 2014

Etter sterke resultateri 2012 og 2013, var
utsiktene for aksjer og obligasjoner mer
pé den forsiktige siden i begynnelsen av
2014. Investorene fikk se hgyere gkono-
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misk aktivitet i utviklede markeder og ved-
varende aktivitetsvekst i fremvoksende
markeder. Dette var ventet d gi bedre inn-
tjening etter oppgangen i 2013. Samtidig
var investorene ogsa bekymret for at hgy-
ere renter kunne gjgre obligasjoner til et
mer attraktivt alternativ i forhold til aksjer.
En rekke politiske valg i viktige vekstmar-
keder ble ogsé pekt ut som volatilitetsdri-
vere for 2014.

Nar vi ser tilbake pa 2014, har det veert
et ar som har bydd finansmarkedene pa
en rekke uventede hendelser. En opp-
gang pa 13,7 % i USA var imponerende
tatti betraktning verdensindeksens (MSCI
All Country World Index) avkastning pa
4,9 % malt i dollar. Tilsvarende tall for en
euroinvestor var henholdsvis 29,5 % og
19,4 %. Blant overraskelsene i 2014 kan vi
nevne konflikten i Ukraina, store fusjoner
og oppkjgp motivert av skattehensyn, bety-

delig lavere obligasjonsrenter, den sterke
amerikanske dollaren og oljekrakket pa
slutten av dret. Amerikanske aksjer hadde
en sterk utvikling i likhet med dollaren. |
India tok det seg pent opp etter at reformi-
sten Narendra Modi ble valgt til president,
mens i Kina ble tiltakene til president Xi Jin-
ping applaudert med et sterkt sommerrally.
| Russland pekte imidlertid pilene nedover,
og 0gsd Brasil tapte terreng , etter valget.
Alle disse hendelsene hari mer eller mindre
grad pavirket atferden til finansmarkedene,
og i historiebgkene vil dret 2014 sannsyn-
ligvis bli husket for:

Sterk amerikansk dollar og svake
oljevalutaer

Hvis vi sier at valutaen kan beskrives som
egenkapitalen i et bestemt land, sa har
finansmarkedet i 2014 helt klart vurdert
USA for a veere et veldrevet selskap, Japan

Foto: Shutterstock



som et potensielt restruktureringscase
og Russland for & veaere i behov av en ny
styringsmodell. Ser vi til Brasil og Euro-
sonen, sa har begge behov for et fastere
lederskap for & oppna en barekraftig gko-
nomisk vekst.

Utviklingen i valutamarkedet i 2014 var
ganske ekstraordinzer og bar sterkt preg av
en sterkere dollar og svakere oljevalutaer.
Effekten pa obligasjons- og aksjemarke-
dene fra valutabevegelser av denne stgr-
relsesordenen ble sist observert i 1992,
1998 0g 2008.

En sterk amerikansk dollar og styr-
ket amerikansk gkonomi er positivt for
eksportprisene til mange ravareprodu-
senter trass i de lavere markedsprisene.
Det skaper et positivt bakteppe med for-
deler for mange fremvoksende gkono-
mier, rdvareprodusenter og bedrifter med
utstrakt eksponering mot USAs gkono-
miske ekspansjon.

Sett i et stgrre perspektiv, er fri flyt i
valutamarkedene bra for riktig og effektiv
allokering av kapital. Det kan imidlertid
fare til en viss uro i perioder med raske
utslag, som man fikk se i den russiske
rubelen mot slutten av 2014. Inntil Russ-
land far en bedre styringsmodell og en
mer fremtidsrettet struktur, vil egenkapi-
talen/valutaen mest sannsynlig fortsette
a skrante.

Sterk absolutt avkastning, men svak i
relative termer

SKAGENs aksjefond gav en god absolutt
avkastning pd mellom 11 og 36 prosent i
norske kroneri 2014 ledet an av SKAGEN
m?, Lave renter og en ny klassifisering av
eiendomssektoren fgrte til en oppsving i
interessen. Den sterke utviklingen til ame-
rikanske dollar og aksjer slo negativt ut for
den relative utviklingen til fondene, som
alle har en betydelig undervekt i USA.
Rentefondene hadde et godt ar og gene-
rerte en god risikojustert avkastning i
2014. @verst pa pallen kom SKAGEN Tellus
som leverte 24 prosent avkastning i NOK,
delvis pa grunn av den svake kronekursen.
| lgpet av 2014 ble vart tiende fond lansert;
SKAGEN Credit girinvestorer eksponering
mot det globale markedet for selskaps-
obligasjoner.

Du kan finne en mer detaljert kommentar
om utviklingen i de forskjellige fondene i
de respektive fondsrapportene.

Videre vekst

| 2015 venter markedet en global BNP-
vekst pd 3,5 %. Denne vil imidlertid veaere
skjevt fordelt ettersom Kina er ventet 3
vokse med om lag 7 %, USA 3 %, og Euro-
sonen ogJapan 1 %. | dette klimaet er det
ventet at obligasjonsrentene kommer til &
holde seg lave, til tross for at ECB na har
lansert kvantitative lettelseri stor skala i

OVERORDNEDE N@KKELTALL

Global GDP (IMF)
Utviklede gkonomier
Fremvoksende gkonomier
INFLASJON (IMF)
Utviklede gkonomier
Fremvoksende gkonomier
SALES GROWTH (BB/MSCI)
MSCI Developed
MSCI EM
INNTJENINGSVEKST (BB/MSCI)MSCI)
MSCI Developed
MSCI EM
P/E
MSCI Developed
MSCI EM
UTBYTTEAVKASTNING
MSCI Developed
MSCI EM

Kilde: IMF, MSCI, Bloomberg

2013 2014 2015
3.2% 3.3% 3.5%
1.3% 1.8% 2.4%
4.7% 4.6% 5.0%
1.4% 1.4% 1.7%
5.9% 5.4% 5.3%

-1.0% 2.6% 4.3%
1.8% 5.5% 6.1%
2.0% 8.3% 11.1%
5.7% 11.6% 11.9%
17.1x 15.8x 14.6x

11.7x 10.5x 9.4x

2.6%
2.9%

2.5%
3.0%

2.7%
3.2%

Europa og en oppjustering av korte renter
i USA.

For obligasjons- og aksjemarkedene, vil
2015 bli det syvende dret med fremgang
etter sprekken i 2008/09. Dette er en av
vare lengste oppgangsperioder, og av den
enkle grunn, er det flere som na gir uttrykk
for dystre spadommer. En ny mgrketid kan
godt komme, men den kommer aldri som
et produkt av alderdom. Snarere oppstar
den av gkonomiske nedgangstider eller
en kollaps i aktivaverdier etter overdreven
gkonomisk optimisme eller konflikter, osv.
Nar det er sagt, sa er den radende forvent-
ningen blant investorer at aksjer vil stige i
takt med inntjeningen i 2015.
Ravaremarkedenes utvikling i siste del av
2014 tegnet et tydelig bilde: Etterspgrselen
er for det meste stabil, men pa tilbudssiden
har produksjonen gkt og dette gir utslag
i prisene. Olje og gass er den mest tone-
angivende ravaren, sd nar amerikanske
skifergassprodusenter, Russland og OPEC
gker produksjonen utover den gjeldende
etterspgrselen blir konsekvensen en over-
raskende 50 % fall i oljeprisen.

Positive drivere

Et &r fra nd vil vi kunne gjgre opp status for
hvordan selskapene i portefgljene vare har
utviklet seg i henhold til var oppfatning av
verden. Fra et nedenfra-og-opp-perspektiv
ser vi mange positive drivere. Heriblant
Samsung Electronics som potensielt vinner
tilbake terreng i det globale smarttelefon-
markedet med en ny bgybar mobilskjerm,
gjor det skarpt innen minnebrikker, og
skjerper selskapsstyring og kapitaldisi-
plin. Det siste gjelder ogsa for Hyundai/
Kia-grupperingen. Den kraftige amerikan-
ske veksten lyser ogsa opp utsiktene for
godtnytende selskaperi Sgr-Korea og Tai-
wan med sterke forretningsband til USA.

Fra et ovenfra-og-ned-perspektiv ser
vi mange muligheter i selskaper som har
mistet investorenes gunst og som omset-
tes til stor rabatt relativt til markedet. Ut
fra erfaring og gitt at vare antagelser er mer
eller mindre korrekte, s bgr 2015 vise seg
a bli et brukbart ar med 8-14 % avkastning
i lokal valuta, fordelt pa 6-10 % vekst i inn-
tjeningen og 2-4 % i utbyttebidrag. Fakta-
boksen (t.v) oppsummerer de generelle
driverne for global aksjeavkastning i 2015.
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PROGNOSE

NEGATIVE OG POSITIVE OVERRASKELSER

Prognoser for fremtiden er beheftet med usikkerhet. Vi leverien
dynamisk verden og uforutsette hendelser kan oppsta som far
betydelig innvirkning pa finansielle aktiva. Vi ser et vidt utfalls-
rom for 2015, som pa den negative og positive siden omfatter:

Lavere oljepris vil ogsa minke inntektene for energiprodu-
serende land, som ma se seg ngdt til 3 kutte i budsjettene.
Dette kan fgre til politisk uro og/eller finansieringspro-
blemer. | en verden av smarttelefoner, spres meninger
og politiske handlinger raskt. Vi ser pa politisk uro som
en av de mest fremtredende risikoene i 2015, og haper
at st@rre regionale kriger og konflikter vil forbli en frykt
snarere enn en realitet.

Forsvarsutgiftene gker, uten at de statlige inntektene ngd-
vendigvis fglger etter. Ubalanserte budsjetter gker risikoen
for mislighold, mens mer militaer opptrapping og politisk
apati er en farlig cocktail i en tid hvor handlekraft er avgjg-
rende. Hvis situasjonen oppfattes a forverre seg, bgr man
ikke la seg overraske over en ubehagelig nedtur pd mer enn
20 %. Forbrukerne holder igjen i frykt for hva som skjer, og
den gkonomiske aktiviteten blir pavirket negativt.

Siste del av 2014 var en fortvilet periode for energirelaterte
selskaper, som 0gsa slo hardt inn pd oljerelaterte valutaer.
Et nytt ekvilibrium for oljepris og valuta har enna ikke blitt
etablert, sa det gjenstar a se hvilke implikasjoner det far
for risiko/avkastning-profilen, men vi forventer konsolide-
ring innenfor de bergrte bransjene siden aktiva har blitt
billigere for de pengesterke aktgrene der ute.

Fallet i energiprisene mot slutten av 2014 vil pavirke 2015
positivt, med mindre inntekten din avhenger av oljepri-
sen. Hvis energiprisene holder seg lave, vil det kunne lgfte
forbruket med opptil 0,5 % av BNP i de utviklede marke-
dene. | praksis vil det fungere pa samme mate som en stor
skattereduksjon, noe som ikke synes a vere reflektert i
dagens aksjekurser. Dermed kan den globale veksten na
3,5 %, noe som vil merkes godt pa selskapenes omsetning
og lgnnsomhet.

Sterkere inntjeningsvekst kombinert med fortsatt lave renter
kan fyre i gang et aksjerally pa 25 % eller mer om inntje-
ningen skyter fart og risikopremien for aksjer krymper fra
dagens niva pa 4-5 %. Hvis aksjekursene stiger for fort vil
dette naturligvis utgjgre en risiko i seg selv dersom det gir
utslag i overdreven atferd som ikke er baerekraftig.

Nord-Korea, Cuba, Iran eller andre land dpner opp for dialog
og verden blir oppfattet som mer fredelig. Aksjeinvestorer
elsker rolige omstendigheter og man vil kunne se en ytter-
ligere reduksjon av risikopremie.

FOKUS PA GODE AKSJER,
IKKE GODE TEMA

Makrogkonomiske faktorer pavirker inves-
torenes risikoappetitt pa kort sikt, men pa
lang sikt stgtter vi oss til, og investerer i,
gode forretningsmodeller og solid ledelse
siden det er disse tingene som betyr mest
for verdiskapningen. A investere i gode
selskaperi kriserammede tider har histo-
risk sett resultert i overlegen avkastning.

Ledelsen i bgrsnoterte selskaper arbei-
der under press for a levere gode resultater
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fra kvartal til kvartal, og samtidig tilpasse
virksomheten etter endringeri demografi,
innovasjon og mer effektive méter a gjgre
ting pa. Bare tenk pa utfordringene for
ledelsen hos en bilprodusent; fremveksten
av bildelingsordninger endrer den sam-
lede etterspgrselen, og elektriske biler har
fért med seg nye produksjonsprosesser og
underleverandgrer. For det globale energi-
markedet byr endringene i bilindustrien,
med mer drivstoffeffektive og elektriske
biler, pa utfordringer for den fossile kraft-

naringen. Behovet for mer fremtidsrettede
produkter, tjenester og kompetanseomra-
der krever nye tilpasninger. A holde tritt
med endringene er en viktig ngkkel til den
langsiktige verdiskapingen fremover.
Tap kan ikke unngas, men med sunn
fornuft, god historisk innsikt og en grundig
forstaelse av potensielle risikofaktorer i
forhold til forventet avkastning, gjar vi vart
beste for a generere overlegen risikojustert
avkastning for vare andelseiere.



RENTEKOMMENTAR

Eksflasjon

Olje er en viktig innsatsfaktor i de fleste

rike og fattige land. USA har allerede god vekst;
overraskelsen blir hayere vekst enn ventet

i Asia og Europa.

Pa tross av gkt vekst vil fallende inflasjon og vedvarende nullrentepolitikk
holde de lange nominelle rentene i de store gkonomiene i sjakk i 2015.
Og det er rom for lavere renteforskjeller.

Global gkonomi kommer trolig til & vokse
raskere i 2015 enn hva de fleste ser for seg.
Det markante oljeprisfallet i fjor hgst skyl-
des i alt hovedsak gkt tilbud av olje og at
OPEC la seg flate for markedet. Lav oljepris
kommer til & stimulere veksten — unntatt i
OPEC-landene, Russland og Norge. Grun-
nen er at olje er en viktig innsatsfaktori de
fleste rike og fattige land. USA har allerede
god vekst; overraskelsen blir hgyere vekst
enn ventet i Asia og Europa.

Med hgyere global vekst, skal en da
forvente hgyere renter? Mange antar det,
spesielt siden nivaet pa lange statsrenter
i mange land var svert lav ved utgangen
av 2014.

Realrenter vil gke

Realrentene, som na er negative i mange
land, vil trolig gke. Realrenten er hva man
malt i kjgpekraft ma ut med for & skaffe
seg kreditt. Siden hgyere vekst innebaerer
at bedriftene investerer mer og at hushold-
ningene sparer en mindre del av sin inn-
tekt, presses de reelle lanekostnadene
typisk opp nar gkonomien gar bedre. Alt
annet likt trekker dette de lange nominelle
rentene opp.

Men hgyere realrenter trenger ikke bety
gkte nominelle renter. For innbakt i nomi-
nelle renter ligger en antagelse om forven-
tetinflasjon. Om forventet inflasjon faller
samtidig som realrentene stiger, kan de
nominelle rentene ligge i ro. De to effek-
tene kansellerer hverandre neppe eksakt,
men man star na sannsynligvis foran en
periode med fallende forventet inflasjon
i utviklede gkonomier. Og dette bidrar til
a holde de lange nominelle rentene nede
selv om realrentene tikker oppover.

Men hvorfor skal inflasjonsforventin-
gene falle? Er det ikke tvert imot slik at nar
veksten tiltar, sa sker ogsa inflasjonen og
dermed ogsa inflasjonsforventningene?

@kt vekst, uten inflasjon

Mange setter likhetstegn mellom gkt vekst
og hgyere inflasjon. Men slik er ikke gko-
nomien skrudd sammen. Husk 70-tallet.
Da hadde de fleste utviklede gkonomier
lav vekst og hgy inflasjon - og ordet stag-
flasjon entret ordboken. Russland opple-
ver det samme na. 12015 kommer russisk
gkonomi etter alle solemerker til @ krympe
samtidig som inflasjonen blir tosifret.
Historisk finnes det ogsa mange
eksempler pa det motsatte, dvs. at vek-
sten tiltar og inflasjonen avtar. Fgr 1. ver-
denskrig hendte dette titt og ofte. Na star
vitroligi startgropen pa en slik utvikling i
mange OECD-land. Vil det bli kalt for «eks-
flasjon» — ekspansjon uten inflasjon?
Noen land kan trolig komme til 3 flgrte
med deflasjon. Sverige gjgr det allerede.
Kontra hva som ofte hevdes trenger
ikke deflasjon veaere et problem. Det eren
myte at japansk gkonomi har blitt slukt i
et deflatorisk sort hull. For det fgrste har
deflasjonen veert sveert mild — ca. 0,3 %
per ar siden 1998. For det andre har vek-
sten i Japan veaert ganske bra i perioden
med deflasjon om man korrigerer for at
arbeidsstyrken har krympet.

Midlertidige inflasjonseffekt er passé

Inflasjonsforventningene vil dale pé en
kombinasjon av lav inflasjon, noe som
midlertidig forsterkes av oljeprisfallet, og
kontinuerlig nullrentepolitikk. Det siste
hgres paradoksalt ut. Er det ikke nettopp
den ekstremt lave styringsrenten som, i
kombinasjon med hgyere vekst, kan fa
inflasjonen til & ta av?

Temporeert kan et kutt i styringsren-
ten dra opp inflasjonen, men en nullren-
tepolitikk som vedvarer over mange ar har
motsatt effekt, spesielt hvis veksten tiltar.
| det lange lgp kan ikke sentralbankene
styre den reelle prisen pa kreditt, like lite
som de kan styre reell oljepris.

De store sentralbankene har nd holdt sty-
ringsrenten naer null siden 2009, sa den mid-
lertidige effekten pa inflasjonen er passé.
Man er trolig na i ferd med 3 entre de lang-
siktige konsekvensene av nullrentepolitikk.
Det som da skjer er at inflasjonsforventnin-
gene tilpasser seg slik at gkonomien far den
realrenten den trenger. Om realrenten skal
opp, og styringsrenten ligger pa null, ma
inflasjonsforventningene ned. Det er den
eneste maten kreditorene reelt sett kan fa
betalt mer for a ldne ut penger.

Vedvarende nullrentepolitikk et problem

Utviklingen i Storbritannia illustrerer feno-
menet. Tidlig i 2014 var det forventninger
om at Bank of England né ville vere klar
til & sette opp renten. @konomien hadde
vokst med akselererende styrke siden
2012 og ledigheten falt. Men sa avtok
inflasjonen, og etter hvert ogsa forventet
inflasjon. Og nd er neppe noen rentegk-
ning rett rundt hjgrnet.

Sentralbankene har skaffet seg et pro-
blem med vedvarende nullrentepolitikk.
Men det er farst og fremst et problem for
dem, som typisk er gitt et mal om to pro-
sent arlig inflasjon.

Om jeg harrett, kan vi andre glede oss
over at 2015 star i «eksflasjonens» tegn:
@konomien tar av og konsumprisene flater
ut. Ikke i alle land, selvfglgelig. Jeg skis-
serer hva jeg tror man kommer til 4 erfare
i de store avanserte gkonomiene — og jeg
tar forbehold om Japan, hvor skakkjgrte
statsfinanser kan lede til hgy inflasjon.
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Portefgljeforvalter SKAGEN Tellus
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SKAGEN
Vekst

> Halvert antall norske posis-
joner, men fallet i norske
kroner rammet hardt

> Supply- og undervannstek-
nologi fikk kraftig juling

> Godt posisjonert for fort-
satt lave oljepriser

Portefgljeforvaltere

Geir Tjetland, Ole Sgeberg,
Erik Bergt6 og Alexander Stensrud*

*junior portefgljeforvalter, et ars engasjement

SKAGEN Veksts investeringsmandat ble med
virkning fra 1.1.2014 endret fra at fondet
investerte minst 50 % av sine midleri Norge
til at fondet investerer minst 50 % av sine
midleriNorden. Dette betyr at avkastning far
endringen ble oppnadd under andre forut-
setninger enn i dag.

Fondets referanseindeks fgr 1.1.2014 var
en likt sammensatt referanseindeks av Oslo
Bars Hovedindeks (OSEBX) og MSCI All Coun-
try World. Referanseindeks fgr 1.1.2010 var
Oslo Bgrs Hovedindeks (OSEBX).
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For mye pa Oslo Bgrs

En hgy andel norske aksjer i forhold til ny referanseindeks medfgrte at
SKAGEN Vekst ble relativt hardt rammet av det kraftige fallet for norske
kroner.

Men med 15,1 prosent avkastning ble 2014 absolutt sett et godt ar for SKAGEN Vekst.

Som kjent endret SKAGEN Vekst sitt mandat ved inngangen til 2014. Tidligere matte
fondet vaere minst 50 prosent investert i norske aksjer, og gvrige midler godt diversifi-
sert globalt. | det nye mandatet er den norske eksponeringen byttet ut med «minst 50
prosent i nordiske aksjer».

Arsaken til mandatbyttet var & redusere den sarnorske risikoen relatert til oljepris
og aktiviteter knyttet til olje- og energisektoren. Denne utgjgr som kjent en stor andel
av selskapene notert pa Oslo Bgrs. Begrenset likviditet i mange norske aksjer var ogsa
et sentralt element for mandatbyttet.

Fallende révarepriser generelt, men fgrst og fremst en halvering av oljeprisen gjen-
nom hgsten, viste at mandatskiftet var fornuftig. Med en oppgang pa moderate seks

prosent endte Oslo Bgrs som en av verdens svakeste bgrseri 2014.

HAR HALVERT OSS | NORGE

Gjennom aret har beholdningen av norske
aksjer blitt redusert fra drgye 50 prosent til
26 prosent. Til sammenligning utgjgr nor-
ske aksjer bare rundt regnet syv prosent
av fondets referanseindeks.
Eksponeringen mot olje- og offshore ble
tatt betydelig ned. En av fondets stgrste
investeringer, Statoil, solgte vii sommer il
kurser nzer «all time high». Vi har beholdt
store posisjoneri selskaper som tjener pa

oljeprisfallet, med fondets fjerde stgrste
investering, Norwegian (5%), i spissen.

Det vi derimot ikke klarte a ta hgyde
forvar den dramatiske svekkelsen av nor-
ske kroner. | takt med en oljepris i fritt fall
svekket kronen seg med 25 prosent mot
amerikanske dollar. Gitt fondets relativt
store vekt i norske aksjer, og det faktum at
amerikanske aksjer opplevde nok et godt
ar, endte SKAGEN Vekst syv prosentpoeng
bak referanseindeks.



LONNSOM CRUISE

Royal Caribbean Cruise har lenge veert en
av fondets stgrste investeringer, og var i
2014 en avde desiderte bgrsvinnerne. Bi-
draget til fondet ble pa hele 405 millioner
kroner. Etteratvived begynnelsen av aret
fikk en bedret forstaelse avlgnnsomheten
forselskapets nye skip, valgte vi @ oppjus-
tere kursmalet for RCL fra 60 til 85 dollar.

Da RCL noe senere annonserte sitt
«double double programy, lgftet aksje-
kursen seg. Selskapets langsiktige mal
er a tjene syv dollar aksjen i 2017, mot
forventet 3,5 dollari 2014. Med andre ord
en dobling pa tre &r.

Etter en kortvarig - men kursmessig
dramatisk Ebolafrykt — fikk RCL-aksjen et
nytt kraftig lgft pa bgrsen. Da kursen neer-
met seg vart kursmal, og prisingen ikke
lenger kunne forsvare den underliggende
risikoen, solgte vi oss helt ut av selskapet
og sikret gevinsten.

Foto: Bloomberg

DEN SOM VENTER
PA NOE GODT

Etter lang tid med svake bidrag fra vare
Norsk Hydro-aksjer, gikk endelig proppen
ifjor. Med tidligere nest stgrste aksjonzer,
brasilianske Vales, ute (kurs 25), og en alu-
miniumspris som hadde snudd nesen opp-
over, lgftet Hydro-kursen seg og endte aret
opp 57 prosent.

Selv om global vekst er relativt lav, er
sannsynligheten stor for at aluminiumspri-
sen har bunnet ut for denne gang, og at
oppgangen fortsetter. Pa tilbudssiden er
det ikke bygget ny kapasitet siden finans-
krisen, og blant bilprodusentene er tren-
den klar; Stadig flere biler bygges med det
lettere metallet aluminium fremfor stal.

Tilbudssiden er som alltid ngkkelen i
ravaremarkeder, og er generelt hovedar-
saken til at rdvarer for tredje ar pa rad har
vert blant de darligste stedene a vare
investert. Bloombergs ravareindeks var
ned 14 prosent i 2014. Aluminium er ett
av fa hederlige unntak, med en oppgang
pa seks prosent.

N@KKELTALL FOR DE STORSTE POSTENE TIL SKAGEN VEKST (PER 31.12.2014)

Postens Kurs P/E P/E P/B
Selskap stgrrelse % 2014e 2015€ siste Kursmal
SAMSUNG ELECTRONICS 77% 1039 000 7.8 7.4 0,9 1500 000
NORSK HYDRO 6,9% 42 32,6 13,1 1,2 58
CONTINENTAL AG 5,4% 176 13,9 12,0 3,9 225
NORWEGIAN AIR SHUTTLE 5,0% 276 N.A 8,9 3,5 340
TELIASONERA AB 4,5% 50 12,6 12,0 2,0 70
CITIGROUP 4,2% 54 15,7 9,1 0,8 75
PHILIPS 3,9% 24 20,1 15,1 2,0 34
DANSKE BANKA/S 3,8% 167 12,7 10,7 1,2 205
ABB 3,5% 166 19,8 13,7 3,0 250
TEVA PHARMACEUTICAL 3,5% 58 11,7 11,3 2,1 60
Vektet topp 10 48,3% 15,4 10,5 1,48 34 %
Vektet topp 35 85,1% 13,2 10,3 1,38 42 %
Referanseindeks 16,9 15,1 2,01

P/E kan avvike fra andre kilder nér de er basert pd SKAGENSs estimater.

Foto: Norsk Hydro

OVERDREVET FRYKT FOR

MS-MEDISIN

Et annet selskap som inntil i fjor har vaert
en skuffende bidragsytertil fondets resul-
tat er det israelsk-amerikanske legemid-
delselskapet Teva. 0gsa hergikk kursprop-
pen i 2014. Frykten for hva som ville skje
da selskapets melkeku, MS-medisinen
Copaxone, gikk av patent i mai 2014 har
vart stor.

Tevas lansering av den «nye» Copaxone
harvart en suksess, og fatt investorene til
a trykke pa kjgpsknappen. Medisinen skal
inntas tre ganger i uken i stedet for hver
dag, og har patent frem til 2030.

Var investeringstese har lenge vaert at
Copaxone-frykten har vart overdrevet,
og at aksjekursen har reflektert et «worst
case» scenario. Da Teva-kursen pad slutten
av aret nermet seg kursmalet vart pa 60
dollar, ble posisjonen betydelig redusert.
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TAR AUTOMATISERINGS-
BOLGEN

God underliggende vekst innen infrastruk-
tur og kraftproduksjon, som ofte gar hand
i hand, trigget vart kjgp av ABB-aksjer. Den
globale automatiseringsbglgen som pagar
gjor ogsa at ABBs robotdivisjon gar stadig
lysere tider i mgte.

ABB har historisk vaert et selskap med
et utall produkter, men fa ledende posisjo-
ner. Selskapet erna i ferd med & snevre inn
tilbudet av bade produkter og tjenester, og
setter fokus pa hvor de har sine fortrinn
fremfor konkurrentene. Bedrede marginer
og store besparelser pa kostnadssiden bgr
resultere i gkt popularitet for ABB-aksjen
blant investorene.

Nar det gjelder en annen «stor» og
lovende nykommer, Citigroup, sa henviser
vi til kommentar under SKAGEN Global,
som har den amerikanske banken som sin
stgrste investering.

RUSSISK BANK OG RIGG

Russiske Sberbank ble fondets stgrste
negative bidragsyter. Vi undervurderte
risikoen knyttet til situasjonen i Russland,
og sanksjonene som ble innfgrt. Sberbank
var ved utgangen av fgrste halvar priset
pa linje med bokfgrte verdier, mens du
ved arets slutt fikk kjgpt disse med 40
prosent rabatt.

Sberbanks resultat forrenter egenka-
pitalen med 17 prosent, og gir en direk-
teavkastning fra utbyttet pa fire prosent.
Usikkerhet knyttet til bade inntjenings- og
tapssituasjonen fremover har imidlertid
gjort at vi har redusert posisjonen i den
russiske banken noe. Posten utgjorde
ved utgangen av aret 0,6 prosent av por-
tefgljen, og var fondets eneste russiske
selskap.

Mgrke skyeririggmarkedet la sitt tunge
lokk over Fred Olsen-tvillingene Bonheur
og Ganger Rolf. Selskapene er majoritetsei-
ereiriggselskapet Fred Olsen Energy, som
opplevde et kursfall pa hele 70 prosent.
Til tross for tilsynelatende armageddon
for riggselskaper generelt, forsvarer Fred
Olsen Energys eksisterende kontraktsdek-
ning alene skrivende stunds bgrskurs.

Med pa kjgpet av Fred Olsen-tvillingene
far du selskapenes virksomheter innen
fornybar energi, shipping/offshore, cruise
og diverse andre mindre aktiviteter.
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10 GANGER INNTJENINGEN

SKAGEN Vekst garinni 2015 med en por-
tefglje som prises til 1,4 ganger bokfgrte
verdier, og moderate ti ganger forventet
fortjeneste fra selskapene. Sistnevnte
tilsier med andre ord en avkastning fra
inntjeningen til selskapene pa 10 prosent
(E/P).

Bade P/E og P/B ligger betydelig under
fondets referanseindeks. Og med fort-
satt historisk lave lange statsrenter pri-
ses SKAGEN Vekst med en meget attraktiv
risikopremie.

SUPPLY UNDER VANN

Vare investeringer innen supply og under-
vannsteknologi fikk ogsa kraftig bank i
andre halvar. Til sammen utgjorde de
negative bidragene fra aksjepostene i Sol-
stad, DOF, Siem og Eidesvik 223 millioner
kroner. Solstad og DOF stod for brorparten.

Ved utgangen av aret representerer
disse selskapene 3.5 prosent av porte-
fgljen. Flere supply-selskaper har nd valgt
a legge skip i opplag. Med den lave olje-
prisen og darlig riggmarked er det korte
bildet ganske sa svart.

Solstad og DOF har en relativ god kon-
traktsdekning for 2015. Det store spgrsma-
let erhva som skjeri 2016-2017. Aksjemar-
kedet har allerede priset inn et negativt
scenario.

BILLIG SVENSK-FINNE

En av fjordrets nykommere, som vi forven-
ter mye av fremover, er det svensk-finske
teleselskapet TeliaSonera. Stabil inntje-
ning og en direkteavkastning fra utbyttet
pa seks prosent er et godt utgangspunkt.

En gryende prosess av konsolidering
innen telekommunikasjon tror vi kom-
mer til & forsterke seg i tiden fremover.
Det medfgrer mindre press pa prisene, og
bedre lgnnsomhet bak hver kunde (gkt
ARPU). TeliaSonera besitter ogsa eierande-
leriselskapene Turkcell og Megafon, som
ikke er av strategisk betydning. Disse bgr
kunne selges med solid gevinst.

KONSENTRERT INN | 2015

SKAGEN Vekst gar inn i 2015 med en
meget konsentrert portefglje. De 10 stgr-
ste investeringene utgjgr drgye 48 pro-
sent, mens de 35 st@rste representerer
hele 86 prosent av portefgljen.

Etter salget av RCL er Samsung Electro-
nics rykket opp igjen som fondets stgrste
investering. Vi har stor tro pa at Samsungs
svakere resultater fra mobildivisjonen (se
tekst SKAGEN Global) i stadig sterre grad
kompenseres av stigende marginerinnen
minnebrikker, pa fagsprédket omtalt som
DRAM og NAND.

Samsung Electronics nye DRAM-brik-
ker er dobbelt sé raske og 40 prosent mer
energieffektive enn forlgperen. At flere
konkurrenter har mattet kaste inn hand-
kleet, og kapitalkostnaden ved a sette opp
nye moderne fabrikker er formidabel, gjgr
at fremtiden ser lys ut for Samsungs min-
nebrikker.

| aret som kommer forventer vi 0gsa
gode bidrag fra gamle stg@rre travere i por-
tefgljen, som Continental, Norwegian og
Danske Bank. Alle har langt igjen til vare
kursmal.



TO LONNSOMME RUNDREISER MED HURTIGRUTEN

Da et engelsk oppkjgpsfond pa hgstparten bad syv kroner aksjen i Hurtigruten, nesten 40
prosent over gjeldende bgrskurs, solgte vi oss ut av selskapet. Hurtigruten har, i forskjel-
lige former, veert med i portefgljen til SKAGEN Vekst siden oppstarten av fondet i 1993.

Det mad innrgmmes at det var litt vemodig da vi pa lille julaften vinket farvel til de
siste aksjene i selskapet, som i denne 21 ars perioden har vart en hyggelig reise for
andelseierne. Men underveis har det til tider stormet, og Hurtigruten var for fem ar
siden neerved 3 forlise.

6 ganger pengene

Ved oppstarten av SKAGEN Vekst i desember 1993 kjgpte fondet aksjer i Troms Fylkes

D/S (TFDS). TFDS eide og opererte fem hurtigruteskip, mens Ofoten og Vesteralen

D/S (OVDS) eide og opererte seks skip. Fire ar senere kjgpte vi oss ogsa inn i OVDS.
Pa senvinteren 2002 gnsket nevnte selskaper a fusjonere til det som er dagens Hur-

tigruten. | fusjonsprosessen solgte SKAGEN Vekst aksjene i TFDS, og andelseierne kunne

glede seg over & fa utbetalt nesten seks ganger prisen som ble betalt ni ar tidligere.

Nesten forlis

| etterkant av fusjonen fulgte en lang periode med brottsjg for Hurtigruten. Manglende
kostnadskontroll, elendig drift, salg av diverse aktiva til elendige priser og kontrahering
av nye store skip, var en drepende cocktail. Kursen pa vare aksjer i OVDS var i fritt fall.

I 2009 var Hurtigruten i ferd med 3 forlise, og métte kaste ut livbgyer i aksjemar-
kedet. Selskapet fikk tilfgrt tilstrekkelig ngdkapital til & holde seg flytende. Profe-
sjonelle eiere tok over roret, og startet prosessen med & fa selskapet ut pa dypere
og tryggere farvann.

SKAGEN Vekst var en avdem som bidro med mest kapital under redningsaksjo-
nen, og ble sittende med syv prosent av Hurtigruten. Emisjonskursen var en krone.

Med en utgang pa syv kroner aksjen, og totalt en dobling av investert kapital, kom
vi 0ss ut med begge bena pa land - ogsa etter den siste turbulente men lgnnsomme
Hurtigrutereisen.

AVKASTNING PER AR (NOK)
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*Fondet ble etablert i lgpet av aret SKAGEN Vekst MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic
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GEOGRAFISK FORDELING

EMEA 1,1% Japan 3,4%
Kontanter 3,7% Nord

Amerika 8,7%

Asia ex

Norden Japan

52,8% 14,6%

Euro-

omradet

15,6%

BRANSJEFORDELING

Medisin 5,6%
Telekom 5,8%

Ravaror 7,4%

Kontanter 3,7% ‘

Kapitalvarer,

service & Defensive
transport konsum-
o
20,1% varer7,6%
Inntekts-
avhengige Energi
forbruks- 9,3%
varer
14.9% IT11,9%
Bank og

finans 13,7%

Fondets startdato 1. desember 1993
Avkastning siden oppstart 1747,8%
Gjennomsnittlig avkastning per ar 14,8 %
Forvaltningskapital 8 639 mill NOK
Antall andelseiere 73 282*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributorer

SKAGEN VEKST 2014 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

Royal Caribbean Cruises Ltd 406
Norsk Hydro ASA 226
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 223
Norwegian Air Shuttle ASA 132
Samsung Electronics Co Ltd Pref 129

5 STORSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Sberbank of Russia Pref -129
DOF ASA -97
Solstad Offshore ASA -71
Ganger Rolf ASA -59
Bonheur ASA -58
5 ST@RSTE K|@P

Teliasonera AB 367
Citigroup Inc 318
Koninklijke Philips NV 305
Casino Guichard Perrachon SA 226
Volvo AB 210
5 STORSTE SALG

Royal Caribbean Cruises Ltd -971
Statoil ASA -360
Kongsberg Gruppen ASA -255
Teva Pharmaceutical-Sp ADR -243
Orange -181
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SKAGEN
Global W

> Et vanskelig ar for verdi-
forvaltere med globalt mandat

> @kt konsentrasjon og fzerre
selskaper vil gi bedre forhold
mellom risiko og avkastning

> Portefgljen prises med
stor rabatt i forhold til
verdensindeksen

-

Y NN

Motvind fra USA

Til tross for god verdiutvikling ble 2014 et relativt svakt ar for SKAGEN
Global. Undervekt i amerikanske aksjer og dollar, samt overvekt i russiske
aksjer og rubler bidro til det.

5 f
7

Portefgljeforvaltere

Knut Gezelius, Sgren Milo Christensen
og Chris-Tommy Simonsen.

Kristian Falnes og Johan Swahn
sluttet i begynnelsen av 2015
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Malt i en svekket norsk krone var SKAGEN Global opp 15,8 prosent, mot verdensindek-
sens 28,6 prosent. Rundt regnet 80 prosent av det negative avviket kan forklares med
undervekten i amerikanske aksjer og dollar.

De mest populere selskapene, og etter var mening dyreste, befinner seg i USA. Her
fortsatte bgrsfesten i 2014, med stadig nye «all time high» noteringer.

Ved inngangen til 2015 utgjorde fondets USA-andel drgye 30 prosent, mens ameri-
kanske aksjers andel av verdensindeksen, MSCI All Country World Index, var 56 prosent.

@kt konsentrasjon av portefgljen er sammen med betydelige rabatter et godt utgangs-

punkt for et godt 2015.

UPOPULARE RUSSERE

At vived inngangen til 2014 satt med syv
prosent av midlene i russiske selskaper -
pé papiret verdens billigste — gjorde ogsa
sine innhugg pd avkastningsfronten. Kom-
binasjonen Ukraina-krise, vestlige sank-
sjoner og en oljepris i fritt fall, farte til
masseflukt fra russiske rubler.

Vikan i etterpaklokskapens lys beklage
at vi ikke solgte oss betydelig ned i Russ-
land «fgr det var for sent». Vare forvent-
ninger til at Putin virkelig gnsket & gjore
det russiske aksje- og kapitalmarkedet

til et bedre sted a vare for internasjonale
investorer ble gjort til skamme. At olje-
prisen i l@pet av kort tid halverte seg var
imidlertid en stor overraskelse, eller sort
svane, i det globale kapitalmarkedet.
Kombinasjonen verdifall og nedsalg pa
slutten av aret forte til at andelen russiske
aksjer ble redusert til 2,6 prosent, besta-
ende to selskaper, Gazprom (1,8%) og Vim-
pelcom (0.8%). Denne eksponeringen er
vi komfortable med, og forventer skal gi
en god risikojustert avkastning fremover.



Foto: Bloomberg

MER AKSJONARVENNLIG SAMSUNG

Fondets stgrste investering, Samsung Electronics (7,1%), var i motsetning til 2013
en darlig bidragsyter til resultatet. Som fglge av en betydelig svekket [annsomhet for
mobildivisjonen og fallende markedsandeler, vendte investorene tommelen ned. Lav-
prisprodusenter i Kina og etter hvert India, spiser stadig stgrre andeler av det globale
markedet for smarttelefoner.

Vitrorimidlertid ikke at Samsungs mobildivisjon lider samme skjebne som de tidligere
storhetene Motorola, Sony Ericsson, BlackBerry og Nokia. Fgrst og fremst fordi Sam-
sung, i motsetning til nevnte aktgrer, har et dpent operativsystem. Samsung er ogsa
ledende pa teknologi til smarttelefoner og nettbrett. Satsingen pa en mer konsentrert
og fokusert portefglje av mobiltelefoner fremover bgr ogsa beaere frukter.

Den sterkt bedrede inntjeningen til Samsungs minnedivisjon demmer opp stadig
mer av resultatfallet fra mobiltelefonene. Denne utviklingen kommer til 3 forsterke
seg i arene som kommer (se beretningen til SKAGEN Vekst). En mer aksjonaervennlig
ledelse, som har lovet bade tilbakekjgp av egne aksjer og skte utbytter, bgr ogsa fare
til at investorene setter hgyere pris pa Samsung Electronics.

Vare preferanseaksjer prises til attraktive 7,7 ganger forventet inntjening i 2015.

N@KKELTALL FOR DE STGRSTE POSTENE TIL SKAGEN GLOBAL (PER 31.12.2014)

Postens Kurs P/E P/E P/B
Selskap stgrrelse % 2014€ 2015€e siste Kursmal
SAMSUNG ELECTRONICS 71% 1039 000 7,2 7,7 1,0 1300 000
CITIGROUP 7,0% 54,1 11,6 10,0 0,8 75
AlG 4,2% 56 11,8 11,2 0,7 80
AKZO NOBEL 2,8% 577 18,5 15,6 2,6 65
NORDEA 2,8% 90,9 11,4 10,5 1,3 105
RENAULT 2,8% 60,5 9,3 6,7 0,8 80
ROCHE 2,6% 270 18,2 16,9 13,2 380
LG CORP 2,6% 61200 10,6 9,3 0,9 100000
DSM 2,5% 50,6 18,4 15,7 1,5 65
STATE BANK OF INDIA 2,5% 311,9 12,8 10,4 1,6 430
Vektet topp 10 36,8% 11,0 10,0 1,0 33%
Vektet topp 35 78,1% 11,4 10,0 1,1 32%
Referanseindeks 16,9 15,1 2,0

P/E kan avvike fra andre kilder nar de er basert pa SKAGENS estimater.

MIDLERTIDIG UTSETTELSE
FOR CITIGROUP

Kursutviklingen for var nest stgrste inves-
tering, Citigroup (7,0%), var ti prosentpo-
eng svakere enn det generelle amerikan-
ske aksjemarkedet. Arsaken er fgrst og
fremst at regulerende myndigheter i USA
satte ned foten for selskapets gnske om a
betale utbytte og starte et program for til-
bakekjgp av egne aksjer. Men prosessen
er bare satt pa hold. Balansen til Citigroup
blir stadig bedre. Likeledes inntjeningen,
som far god drahjelp av oppgangen for
amerikansk gkonomi.

Microsoft, en amerikansk tungvekter som
harvaert med oss lenge, fortsetter a over-
raske med bedre resultater enn forventet.
En mer diversifisert virksomhet gjgr ogsa
at risikoen reduseres. Vi har derfor lgftet
kursmalet for selskapet opptil flere gan-
ger. Etter fjordrets kursoppgang pa 27,5
prosent, malt i lokal valuta, til 46,5 dollar,
narmer aksjen seg vart nyeste kursmal
pa 50 dollar.
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KUTTET ULONNSOM HALE

L 4

| lgpet av andre halvar ble fondets portefglje redusert fra 103
til 66 selskaper, og konsentrasjonsgraden gkte. Ved arsskiftet
utgjorde de ti stgrste investeringene en tredjedel av fondets
verdi. Mdlsettingen er at 10 pa topp skal ligge i intervallet 35-45
prosent av portefgljen.

Historien har vist at de mindre posisjonene, den sékalte halen,
har gitt det darligste bidraget til fondets resultat. Mens de 35
st@rste investeringene har bidratt positivt.

Den enkelte portefgljeforvalter har begrenset med ressurser,
og ma fokusere pa selskapene som betyr mest for avkastningen

til fondet. Hver forvalter klarer ikke & fglge mer enn maks 15-20
selskaper. Samtidig som de skal komme opp med nye kandida-
tertil portefgljen, og inneha et bibliotek som krever oppfglging.

Viskal ha flere posteri portefgljen som utgj@r 3-5 prosent av
fondet, og som tidligere har utgjort 1-2 prosent. Med andre ord
skal vi bruke mer tid og gke fokuset pa selskaper vi vurderer til
a ha det beste forholdet mellom forventet avkastning og risiko.

Det er ogsa viktig a papeke at ethvert selskap vitarinn i porte-
faljen kjgper vi - som alltid i SKAGEN-sammenheng — oss gradvis
inn i. Hvis kartet ser ut til & stemme med terrenget, gker vi 0ss
suksessivt opp i selskapet.

X
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FILOSOFIEN BESTAR

Investeringsfilosofien er imidlertid som
den alltid harveert. A besitte en verdibasert
portefglje som til enhver tid prises med en
betryggende rabatt. Og hvor de tre Uene,
Undervurdert, Upopuler og Underanaly-
sert er veiviseren. Overordnet mal er 3 gi
vére andelseiere best mulig risikojustert
avkastning.

De siste arene har sakalte vekstselska-
per, og spesielt de tunge amerikanske,
vert populare blant investorene. Passiv
forvaltning har fatt stadig nye tilhengere,
som har fgrt til en selvforsterkende pris-
spiral videre opp for vekstaksjer.

Tusenkroner spgrsmalet er ndr siste ars
trend - & veere investert i selskaper med
stabil inntjening og relativt hgy utbytte-

betaling - snur. Og verdiaksjer kommer pd
moten igjen.

Det som er sikkert er at verdiene vinner
alltid, til slutt.

Sagt med andre ord; SKAGEN’s kon-
traere verdibaserte investeringsfilosofi
har vist seg a vaere suksessfull i det lange
lgp. Selv om vi nd opplever litt motvind, vil
vinden pa ett eller annet tidspunkt snu. P&
kort sikt gjelder det & ha nok is i magen.

Vi gdrinn i 2015 med en konsentrert
portefglje priset til ti ganger forventet
inntjening, og 1,1 ganger selskapenes
bokfgrte egenkapital. Portefgljerabatten
i forhold til verdensindeksen er pa betryg-
gende 34 og 45 prosent.



@KT FOKUS PA POLITISK RISIKO

En fellesnevner for selskaper som har rammet oss hardest de siste arene er politisk risiko.

At politisk risiko er et viktig risikoelement ved vurderingen av hvor billige eller dyre
aksjer er, var 2014 et godt eksempel pa. Det russiske aksjemarkedet viste med fulle
at det fortjente 4 ligge pd toppen av listen over land med hgyest risikopremie. Noe vi,
dessverre, fikk smertelig erfare.

Vi skal selvsagt ikke vaere redde for 3 ta risiko fremover, men vi ma ta den riktige
risikoen. SKAGEN Global har styrket satsingen pa risikostyring internt, og vi portefgl-
jeforvaltere har en tett dialog med avdelingen som har dette som sin hovedoppgave.

Sentralt ved var aksjeplukking er det at triggere som kan utlgse kursoppgang og
gkt popularitet blant investorene er langt flere og tyngre enn risikofaktorene som kan
dra kursen motsatt vei.

AVKASTNING PER AR (NOK)
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*Fondet ble etablert i lgpet av aret SKAGEN Global MSCI World AC * Fgr1.1.2010 var indeks MSCI World (NOK)

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN GLOBAL

SKAGEN Global

(200 MSCI AC (NOK)

800

400

200

NAV SKAGEN Global

100
70
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

GEOGRAFISK FORDELING

Frontier Markets 2,1% Japan 2,5%
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Defensive
Kontanter 1,5% konsumvarer 2,1%

Telekom 4,5%
Medisin 6,8%

Bank o
og finans Energi 8,1%
25,7% Kapitalvarer,
service &

Inntekts- transpclrt
avhengige 9,8%
forbruks-
varer
16,7%

N\ IT11,5%
Ravarer 13,4% ‘
Fondets startdato 7. august 1997
Avkastning siden oppstart 1168,8 %
Gjennomsnittlig avkastning per ar 15,7 %
Forvaltningskapital 39 378 mill NOK
Antall andelseiere 86 507*

*Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributgrer

SKAGEN GLOBAL 2014 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

Citigroup Inc 729
Samsung Electronics Co Ltd Pref 576
American International Group Inc 554
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 500
Microsoft Corp 467
5 ST@RSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE
Vimpelcom Ltd-Spon ADR -512
Sistema Jsfc -308
Afren Plc -297
Gazprom Oao ADR =293
OCl Co Ltd -235
5 ST@RSTE K)@P

Koninklijke DSM NV 883
Gap Inc/The 632
Sanofi 618
Volvo AB 584
NN Group NV 495
5 ST@RSTE SALG

Samsung Electronics Co Ltd Pref -1308
Tyco International Plc -817
Teva Pharmaceutical-Sp ADR 744
Bunge Ltd -728
Oracle Corp -691
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SKAGEN
Kon-Tiki

> Vare selskaper i Russ-
land, Vest-Europa og
solteknologi trakk ned
avkastningen i fjor.

India var det stgrste lys-
punktet, og State Bank
of India var den stgrste
bidragsyteren til den
absolutte avkastningen.

Begrepet vekstmarkeder er |
ferd med a bli lite menings-
fylt. Det er store forskjeller
noe som gir gode muligheter
for en aktiv, verdiorientert
selskapsplukker som oss.

Portefgljeforvaltere

Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson, Cathrine

Gether, Erik Landgraff og Hilde Jenssen
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Et ar med politiske

endringer

Den politiske utviklingen sto i sentrum i vekstmarkedene i 2014, pa bade
godt og vondt. Var Russiske eksponering pafgrte oss de starste tapene
i fjor, mens India var et klart lyspunkt.

HVA HENDTE | 2014?

Etter sterk absolutt og relativ avkast-
ning i 2013 havnet SKAGEN Kon-Tiki
bak referanseindeksen i 2014. Det er
tre hovedgrunner til dette.

| Russland opplevde var posisjon i Sis-
tema en betydelig nedgang etter at myndig-
hetene konfiskerte selskapets oljeaktiva.
Sistema kjgpte disse i 2005 og 2009 i et
apent bud finansiert av statskontrollerte
banker, men det ser ut til at selgeren fikk
tak i disse aktivaene pa en kontroversiell
mate som kan ha involvert korrupsjon. Vi
har bare et beskjedent hap om at sgksma-
let som er reist mot de tidligere eierne, vil
falle positivt ut.

Viére bgrsnoterte selskaperi det vestlige
Europa, primeaert med hgy eksponering mot
vekstmarkedene, utviklet seg svakt. Med
en svakere euro forventer vi at inntjeningen

vil gke blant europeiske selskaper og finner
verdsettelsen av disse selskapene, som
representerer 17 % av fondets portefglje,
sveert attraktiviog med at vekstmarkedene
som en driver blir oversett.

Ogsa solteknologiselskapene vare, som
leverte sterke resultateri 2013, viste svake
resultater. Selv om en viss overkapasitet
har en negativ innvirkning pa prisene,
pavirket ogsa reduksjonen av oljeprisen
denne sektoren. Vitror dette erirrasjonelt.
Veksten i solenergi drives hovedsakelig av
et gnske om a redusere avhengigheten av
fossilt brensel og a redusere forurensnin-
gen. Kina leder an og arbeider for 4 gke
installasjonen med nesten 50 % til 14 GW
i fjor, eller 30 % av den globale installa-
sjonen. Fondets direkte eksponering mot
sektoren var 1,75 % ved drets slutt.



INDIA, EKSEMPEL PA ET
MARKED SOM HAR FUNGERT

India var et lyspunkt i 2014. Vi hadde
en betydelig eksponering overfor dette
markedet, og de fleste av vare selska-
per gjorde det bedre enn en sterk lokal
indeks. Statsminister Modi dannet den
fgrste flertallsregjeringen siden 1984,
og seieren hans skapte optimisme med
tanke pa reformer. En skarp nedgang i
matrdvare- og oljeprisen har bidratt til
mer enn en halvering av inflasjonen,
til under 5 %. Rentekutt, sammen med
en sterk og reformvillig regjering og
en svart respektert sentralbanksjef,
danner et rammeverk for akselererende
vekst. Sterk oppgang gkte imidlertid
verdsettelsene, og vi reduserte var
eksponering noe mot slutten av aret.
India star likevel stadig for 15 % av por-
tefgljen, og vi fgler oss meget trygge
pa vare viktigste posisjoner, der en av
dem, State Bank of India, blir utdypet i
teksten under.

Vi ser sjelden makrogkonomi som en
viktig driver for avkastning og baserer
aldri beslutninger kun pa dette. Likevel
kan makrotall gi meningsfull medvind for
investeringsteser.

Tidlig i 2014 hadde vi en betydelig
gkning av eksponeringen i State Bank of
India (SBI), landets ledende statskontrol-

ldn pé 144 basispunkter pa lan for SBI i
regnskapsaret 2014, opp fra 56 punkter
i regnskapsaret 2009 og nesten to gan-
ger 10 ars gjennomsnitt. Lavere rentesat-
servil stgtte den gkonomiske veksten og
kredittkvaliteten. Hgyere verdsettelser pa
aktiva gker sikkerheten og gjar det lettere
a refinansiere. Den nye administrasjonen
har implementert nye lover som gj@r det
enklere 4 ta aktiva, noe det tidligere har tatt
arevis a fa til i rettssalene. Normalisering
av tap pa lan til historisk gjennomsnitt vil
forbedre egenkapitalavkastningen fra 10
% til 15 %. Det er rimelig & si at SBI, som
den stg@rste statsbanken, tidligere har vaert
ngdt til & ta sin del av tvilsomme [an, men
med gkte aktivapriser kan dette fgre tilen
brattere forbedring i opphentingen.

SBI har ogsa en innebygget, natur-
lig effektivitetsgevinst. Om lag 5 % av
arbeidsstyrken pensjonerer seg hvert ar
og erstattes av rimeligere og mer produk-
tive ansatte. Beviset pa effekten liggeri at
personalkostnadene falt med 4 % ar-over-ar
samtidig som aktiva gkte med 12 % i for-
rige kvartal.

Mgter med bankens private konkurren-
ter har avslgrt at SBI har en beundringsver-

dig effektiv innskuddsoperasjon. Dette kan
bli et enda sterkere konkurransefortrinn
framover med regjeringens fokus pa finan-
siell inklusjon og strengere kontroll med
mikrobanktjenester.

Modi-administrasjonen setter i verk til-
tak for a forbedre selskapsstyring og opptre
som en ansvarlig aksjonaer i statseide ban-
ker. Planen er d styrke ledelsen og styrene,
samt a danne en mer profesjonell enhet for
a overvake sektoreksponeringen sin.

Vi forventer at SBI vil klare & generere
en langsiktig egenkapitalavkastning pa 15
%, samtidig som kredittveksten bgr vaere
sterkere for de fleste framvoksende gko-
nomiene pa grunn av underinvesteringer
i anleggsmidler og en voksende arbeids-
styrke med en medianalder pa bare 27 ar.
Arbeidsstyrken i India gker med om lag 5
millioner personer hver maned. Samtidig
som det er en utfordring a skape nye job-
ber, vil Modis "Made in India”-kampanje
forhapentligvis tiltrekke seg utenlandske
direkte investeringer. Nye l[gnnsmottakere
trenger en bankkonto og kreditt.

Basert pd vartese om vekst og utsikter
for en kapitalavkastning "tilbake til middel-
tallet”, servi stadig en sterk oppside i SBI.

NO@KKELTALL FOR DE STORSTE POSTENE TIL SKAGEN KON-TIKI (PER 31.12.2014)

Foto: Bloomberg

lerte utl'ansakte)r. Banken Yal’, og er stadig, Selskap st¢:':lsst:22 s zort{z zozz sizltg Kursmal
temmelig upopulaer blant investorer. Hyundai Motor 9% 126 500 40 37 0.6 250000
Et markedsvennlig utfall i Valget 0g Samsung Electronics 75% 1039 000 6,9 6,9 1,0 1500000
stabilisering av lanekvaliteten resulterte Great Wall Motor 4,9% 441 12,1 10,3 3.4 50
i79 % oppgang for aksjen i 2014, og til- State Bank of India 4,0% 312 12,5 9,5 1,5 420
svarte 4,0 % av fondsverdien ved utgan- BNl 3:3% 853 22,0 e 23 458
. ) Mahindra & Mahindra 3,2% 1234 13,7 13,0 3,1 1500
gen av dret. Denne sterke avkastningen Sabanci Holding 2,9% . 0,2 8,5 g 14
har naturligvis fgrt til en viss omvurdering. ABB 2,6% 166 18,4 13,8 3,0 205
Gjgr dette oss til selgere? Slett ikke, i og AP Moller-Maersk 2,5% 1121370 8,2 8,5 LANNNT6500
med at utgangspunktet var s lavt, handles HEINEKEN 23% 590 17,9 168 29 66
. N . Naspers 1,9% 1515 43,3 30,3 8,0 1800
banken stadig pd en P/BV pd 1.5x sammen- Lenovo 1,9% 10,2 15,7 11,3 45 14
lignet med 3.9x i gjennomsnitt for private Vektet topp 12 44,9% 8,6 7.8 1,3 5%
bankeri India. Vektet topp 35 73,2% 9.4 8,2 1,2 46 %
Referanseindeks 12,3 11,4 1,4

Lav vekst, hgye renter og svak likviditet

blant private bedrifter resulterte | tap pé P/E kan avvike fra andre kilder nar de er basert pd SKAGENSs estimater.
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HVA KJENNETEGNET
DE FRAMVOKSENDE
MARKEDENE 1 20147??

Vekstmarkedene la bak seg nok et svakt
ar, sammenlignet med de utviklede mar-
kedene. Det var ogsa store sprik i avkast-
ningen i ngkkelmarkedene. Situasjonen i
Ukraina, fallende oljepriser og sanksjoner
bidro til 34 prosentpoengs nedgang i rus-
siske aksjer malti euro, der rubelfallet bidro
med 32 prosentpoeng. | den andre enden
av spekteret bidro valgseieren til Narenda
Modi som ny statsminister i India i mai til
en stigning pa 47 % for indiske aksjer, malt
i euro.

Ravaresektoren var den sektoren som
gav de svakeste resultatene i EM. Fallet i
oljeprisen drives hovedsakelig av gkende
tilbud. Vi solgte oss ut av Gazprom i lgpet
av 2014 fordi katalysatorene for omvurde-
ring ikke lengervartil stede. | den aktuelle
geopolitiske situasjonen i Russland ser
vi en ytterligere risiko for tiltak, noe som
ikke er til fordel for minoritetsaksjonaerer.
Vi fokuserer heller pd private bedrifter som
er mindre utsatt for inngrep fra myndig-
hetenes side, slik som & initiere posten i
Moskva-bgrsen og gke i dagligvarehan-
delsaktgren X5 Retail Group, der vi ser en
internt drevet marginutvidelse. Russland
utgjorde 2,1 % av fondets portefglje ved
utgangen av aret.

2014 var det tredje éret av fire der
avkastningen fra vekstmarkedsaksjer var
svakere enn de utviklede markedene. For
andre ar pa rad sa vi en betydelig innlgs-
ning i vekstmarkedsfond. Svake valutaer i
vekstmarkedene ma ta noe av skylden for
dette. Men det meste av det darlige resul-
tatet ble igjen tilskrevet svak inntjening
og kapitalavkastning i vekstmarkedene,
hvor sistnevnte na er redusert til nivaet i
de utviklede markedene pa 12 %.
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BILINDUSTRIEN OG
GWM-EKSEMPEL

Var betydelige eksponering mot bilindus-
trien, som star for 17 % av portefgljen, byg-
ger pd selskapsanalyser og reflekterer ikke
pa noen mate en sterk sektorpreferanse.
Vare investeringer er geografisk diversifi-
sert, noe som reduserer risikoen.

Et eksempel fra denne sektoren er kine-
siske Great Wall Motor. Da vi fgrste gang
investerte i selskapeti 2008, bygde vartese
pa det faktum at netto kontantbeholdning
oversteg markedsverdien, mens selskapet
hadde rapportert beerekraftig lgnnsomhet.
Mer enn tjue ganger avkastningen pa var
opprinnelige investering har selvsagt endret
dette, men gjennom denne perioden harvi
ogsa funnet ut at selskapet var langt sun-
nere enn det vi opprinnelig trodde.

Siden viinvesterte, har enhetssalget gkt
fra 108.000til 731.000, og Great Wall Motor
er udiskutabelt det ledende SUV-merket i
Kina med en markedsandel pa nesten 13 %.

Etter en svak fgrste halvar tok aksjen seg
opp igjen, takket vaere kapasitetsutvidelse
og salgsvekst drevet av nye modeller. Vi

V4t

CORPORATE GOVERNANCE

mener at mange investorer stadig ikke far
med seg poengene i investeringstesen.

Etterspgrselen etter SUV-eriKina har gkt
med en takt pa 2-3x den totale etterspgr-
selen etter biler i de siste arene og star na
for 20 % av bilsalget. Dette er likevel godt
under SUV-andelen av bilsalget i USA, der
den er 33 %. | kompakt-SUV-markedet, som
er det viktigste fokussegmentet for Great
Wall, er andelen bare 15 %.

Vi liker at ledelsen har ambisigse, lang-
siktige mal om & bli den viktigste SUV-pro-
dusenten i verden. De kan trolig na dette
maleti2016. Pa grunn av begrenset kapa-
sitet star eksportsalget for bare 7 % av bil-
salget. Ledelsen planleggerimidlertid & gke
montering og produksjon til 24 anlegg, fra
10 utenlandske anlegg i dag.

Viforventer ny vekst drevet av gkt kapa-
sitet, og nye SUV-er blir en viktig driver for
sterk inntjening i 2015 etter et svakt 2014.
Denne investeringen har utviklet seg fra
dyp verdi til en veksthistorie med attraktiv
verdsettelse pa 9x fortjeneste.

OG DE MULIGHETENE DETTE GIR

Viinitierte noen nye investeringeriJapan
i 2014. Abe-administrasjonen vil imple-
mentere en ny selskapsstyringskodeks
for bgrsnoterte selskaper, noe som vil
gke transparens og ansvarsforholdene.
Kostnadsreduksjon og utbyttebetaling er
mal som na nevnes stadig oftere, for fgrste
gang pa flere tidr. Var reise til Japan nylig
overrasket oss positivt med tanke pa de
forbedringene visainnen selskapsstyring.
Mange bedrifter har mye & ta igjen sam-
menlignet med lgnnsomhetenitilsvarende
selskaper globalt; ikke pa grunn av lave
produktmarginer, men pa grunn av man-
gel pa kostnadseffektivitet. Vare to starste
beholdninger, Hitachi og Shiseido, ergode
eksempler pa dette.

Darlig selskapsstyring erogsa vurdert som
hovedgrunnentildenvedvarende rabatten
pa koreanske aksjer. Vare viktigste behold-
ninger, Hyundai Motor og Samsung Electro-
nics, erblitt kapitalbyggere med ensifrede
utbytteandeler i mange ar, noe som fgrer
til en verdsettelsesrabatt sammenlignet
med tilsvarende selskaper globalt. Nar vi
nd garinni 2015, er vi glade for a se at
sterkt press fra myndighetene og store ak-
sjonaerer omsider fgrer til endringer, i og
med atbegge selskapene harbekreftet en
merkbar gkning i utbytte for 2014 og satt
i gang tilbakekjgp av aksjer.



HER STAR VI VED INNGANGEN TIL 2015

Slik var investeringsdirektgr skrev i sin innledning, har verdiaksjer vaert upopulere i
flere ar, noe som har skapt motvind for var verdibaserte investeringsfilosofi. Likevel
star vi fast pa filosofien var, som har gitt sterk avkastning pa investeringene over
tid. Med var aksjeplukkingsfilosofi, som gir oss en aktiv andel pd 96 %, er vi ikke
spesielt bekymret for inntjeningsveksten i markedet.

Nar vi nd gér inn i 2015, er vekstmarkedenes verdsettelsesrabatt basert pa historisk
fortjeneste og P/BV rekordlave sammenliknet med de utviklede markedene. Med var
verditilnaerming er SKAGEN Kon-Tiki verdsatt til en fornuftig rabatt mot EM generelt.
Dette til tross for det faktum at vi er betydelig undervektet i ”billige” sektorer og land
som Kina og Russland, mens vi er overvektet i ”dyre sektorer.”

Vi forventer at noen av faktorene som bidro til svake resultateri 2014, kan gi med-
vind inn i 2015. Svakere valutaer i vekstmarkedene gir medvind for eksportgrer, som
var kjgttprodusent i Brasil, Marfrig, vart IT-serviceselskap i India, TechMahindra, og det
brasilianske gruveselskapet Vale, som ogsa drar fordel av et fall i transportkostnadene.

| perioden 2010-2012 ble vi kritisert for a levere avkastning naer referanseindeksen.
Det er riktig nok, men den aktive andelen var kontinuerlig hgy i denne perioden. 2013
0g 2014 harveert ar der resultatet har avveket betydelig fra referanseindeksen, i begge
retninger, men i sum med meravkastning.

Det skal dog sies at vekstmarkeder som begrep er i ferd med & bli lite meningsfylt.
Det er store forskjelleri bade demografi, levestandard, gjeldsgrad, og skonomisk utvik-
lingen i de landene som inngar i betegnelsen. I tillegg blir selskaper mere globale og i
mindre grad knyttet til der de har hovedkontor. | SKAGEN Kon-Tiki analyserer og plukker
vi enkeltselskaper. Det at markedet holder pa et begrep som eri ferd med a ga ut pa
dato gir dermed gode muligheter for en aktiv, verdiorientert selskapsplukker som oss.

AVKASTNING PER AR (NOK)
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*Fondet ble etablerti lgpet av dret SKAGEN Kon-Tiki

HISTORISK KURSUTVIKLING SKAGEN KON-TIKI
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GEOGRAFISK FORDELING

Nord Amerika 1,8% Frontier Markets 3,9%
Perifer EU 0,2% Japan 4,4%

Kontanter 2,0%
Ser Amerika 7,0%
Kjerne EU
7,8%
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9,2%

Asia ex

Japan 49,5% EMEA 14,3%

BRANSJEFORDELING

Kontanter 2,0% Energi 2,4%
‘ Medisin 3,2%
Ravarer 5,1%
Inntekts- A -
avhengige
forbruks-

varer 21,4%

Bank
og finans
16,9%

Kapitalvarer,
service & transport
16,8% \

Fondets startdato

Avkastning siden oppstart
Gjennomsnittlig avkastning per ar
Forvaltningskapital

Antall andelseiere

' Telekom 5,9%

IT11,2%

Defensive
konsum-
varer 15,2%

5. april 2002
593,3 %

16,4 %

51726 mill NOK
71 284*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributgrer

SKAGEN KON-TIKI 2014 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

State Bank of India 1283
Hyundai Motor Co Pref 844
Samsung Electronics Co Ltd Pref 744
Mahindra & Mahindra Ltd 660
Great Wall Motor Co Ltd 554
5 ST@RSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Sistema Jsfc -1355
Vale SA-Pref A -390
Raiffeisen Bank International AG -337
Tullow Oil Plc -306
Cosan Ltd -292
5 ST@RSTE K)@P

Casino Guichard Perrachon SA 968
SBI Holdings Inc 604
Hitachi Ltd 591
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 578
Raiffeisen Bank International AG 469
5 ST@RSTE SALG

Royal Caribbean Cruises Ltd -1278
Hyundai Motor Co Pref -1110
Haitong Securities Co Ltd -957
Samsung Electronics Co Ltd Pref -913
Gazprom Oao ADR -834
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SKAGEN
m2

2014 var preget av rente-
nedgang i de industriali-
serte landene, og en veldig
sterk utvikling for ameri-
kanske eiendomsaksjer.

| Tyskland opplevde eien-
domsselskaper som inves-
tereri leiligheter gode
tider og Deutsche Woh-
nen ga solide bidrag

til avkastningen

@kende fokus pa eien-
dom som selvstendig
investeringsklasse kan
sammen med selskaps-
plukking fgre til nok et
godt ar for SKAGEN m2.

Portefgljeforvaltere

Michael Gobitschek og Harald Haukas
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Eiendommelig godt

2014

Investorenes appetitt pa aksjer med hay l@pende avkastning fra utbyttet,
samt stadig lavere renter i den vestlige verden, gjorde 2014 til et godt ar

for SKAGEN mz2.

Avkastningen ble hele 36 % i norsk regning i 2014. Dette var likevel 4.2 prosentpoeng

bak var referanseindeks. Arsaken til dette
tige undervekt i USA, men samtidig tjente

HVA PREGET 2014?

Aretble preget av rentenedgang i de indus-
trialiserte landene, og en veldig sterk utvik-
ling for amerikanske eiendomsaksjer. Den
amerikanske eiendomsaksjeindeksen ga
en avkastning pa 29 % mot 14 % for den
globale eiendomsaksjeindeksen, malt
i USD. Dette betyr at det gvrige eiendo-
maskjemarkedet hadde en flat utvikling
malt i en sterk amerikansk dollar. Mye av
den amerikanske oppgangen i et globalt
perspektiv skyldes dollaroppgangen,
mens det i et amerikansk perspektiv kan
pekes pa den svake utviklingen for ame-
rikanske eiendomsaksjer i 2013 i forhold
til den amerikanske aksjeindeksen S&P
500 som er en indeks over de 500 stgrste
selskapene i USA.

er sammensatt. Det er lett & peke pa var kraf-
vi mye pa var undervekt i Japan.

FORSKJELLEN MELLOM
2013 0G 2014

| lgpet av bare noen fa uker pa varparten
2013 steg 10-arige statsrenter over 1 pro-
sentpoeng. Dette medfarte en korreksjon
i amerikanske eiendomsaksjer hgsten
2013 som vi benyttet til & gke USA-ande-
len fra 15 til 30 prosent. Det kan dog veere
en utfordring for en absolutt forvalter &
vere sterkt relativt undervektet naren har
tro pa amerikanske aksjer. Vi ansa nemlig
at konsensussynet pa den amerikanske
renteutviklingen i begynnelsen av 2014
var feil. Det fikk vi bra betalt for i lgpet av
aret. Utfordringen for oss som har som mal
a levere god langsiktig absoluttavkast-
ning var a ikke gke andelen amerikanske
aksjer enda mer (USAs indeksvekt er over
50 prosent).
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E-HANDEL PA VEI INN |
KJOPESENTRENE

| tillegg til renten var det ogsa andre
trender som overrasket i 2014. Med mye
fokus pa e-handel og dgden for kjgpe-
sentre, var ikke prisingen av dette seg-
mentet avskrekkende ved inngangen til
aret. Spadommene om at handelskje-
dene skal flytte ut av kjgpesentre og
inn i nettet er en halv sannhet. En ser
0gsa bevegelse andre veien, der rene
netthandlere ser ngdvendigheten av a
ha utstillingsvinduer og logistikk som
kjgpesentrekjedene tilbyr. Dermed opp-
lever kjgpsentereierne som kan tilby
dette i de mest sentrale omradene i
stgrre byer gkt etterspgrsel etter areal.
Fondets beste absolutte bidragsyter,
General Growth Property, ga en avkast-
ning pa 12 millionerifondet. Selskapet,
som eier kjgpesentre i de mest sentrale
omradene i de stgrste byene i USA, har
veert i stand til a fornye utgaende kon-
trakter med oppgang i leie med tosifrede
prosenter. Selskapet var ved inngan-
gen av 2014 priset til kontantstrgm mul-
tippel pa 16. Dette er billig nar det er
hgykvalitetsselskaper hvor en forven-
ter gkning i verdien pa underliggende
eiendommer som kommer i tillegg til
kontantstrgmmen.

Mer Soho: Vi gkte var beholdning i Soho China Ltd, ledet av administrerende direktgr Zhang Xin. Selskapet erien
omstillingsfase fra eiendomsutvikler til eiendomseier hovedsakelig av kontorbygg i Beijing og Shanghai.

GODE BIDRAG FRA HOTELLER
OG LEILIGHETER

De to neste selskapene pa listen over beste absolutte og relative bidragsytere er ogsa
amerikanske, Apartment Investment Trust (Aimco) og Ashford Hospitality Trust (AHT).

At tilbudet av nye leiligheter ikke ble sa stort som forventet, eller fryktet, bidro til
god verdiutvikling for leilighetsportefgljen til Aimco. Riset bak speilet var at var hgyri-
sikoinvestering i husbyggeren Hovnanian fikk et svakt ar.

Ashford Hospitality Trust hadde en sterk utvikling som fglge av fortsatt dyr finansie-
ring ved bygging av nye hoteller og gkende etterspgrsel etter hotellrom.

Det varikke bare i USA at eiendomsselskaper som investereri leiligheter opplevde
gode tider. Det samme var i hgyeste grad tilfelle i Tyskland. Var investering i Deutsche
Wohnen ga solide bidrag, bade til fondets absolutte og relative avkastning.

Tyskland kan na sta foran en langsiktig oppgang for boligprisene. Forholdet mellom
prisen pa bolig og vanlige lgnnsinntekter, pa en til to, er pa linje med hva tilfellet var i
Norge tidlig pa 1990-tallet. | tillegg er rentenivaet nd mye lavere enn den gang. Dette
betyr at til tross for sterk utvikling i selskapene som investerer i leiligheter skal en
ikke selge disse for raskt selv om den fgrste, og sterkeste, oppgangen nok er bak oss.

Den thailandske boligbyggeren, Ananda Development, slo i 2014 tilbake etter et meget
svakt 2013 med en oppgang pa 73 % malt i lokal valuta, og er dermed arets beste rela-
tive bidragsyter. Det samme var tilfellet for de Indonesiske eiendomsutviklerne, Bekasi
Fajar og Summarecon Agung som var opp 64 og 95 %. Dette viser at investeringene vi
beholdtilndonesia og Thailand ga solide bidrag til absolutt og relativ avkastning i 2014.

Stgrre absolutte tapere var det fa av i 2014. | tillegg til nevnte Hovnanian ble ogsa
bidraget fra Franshion Properties China svakt. | en periode hvor det blaste frisk mot-
vind i det kinesiske eiendomsmarkedet, skilte selskapet ut hoteldivisjonen. Prisen de
fikk 1a godt under hva vi forventet. Vi solgte posten og gkte i Soho China som utvik-
ler og eier hovedsakelig kontoreiendommer i Beijing og Shanghai. Selskapet eri en
overgangsfase fra utvikler til eiendomsbesitter. Generelt sgker vi & eie eiendomseiere
fremfor eiendomsutviklere.

Selv om fondets absolutte tapere var f3, vil det alltid vaere en del relative tapere
i et ar hvor indeksen stiger 40 %. En av vare store relative tapere ble Global Logistic
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Properties, GLP, ironisk nok en av de forventede vinnerne av e-handelsutviklingen. GLP
er notert pa Singapore eiendomsaksjemarked som var svakt i 2014. Et annet moment
som virket negativt pa kursen er at en av griinderne dgde. Selskapet har en domine-
rende posisjon innen logistikk i Japan, Kina og Brazil. Selskapet skaffet i lgpet av dret
ogsa fotfeste i USA. Vi gkte posisjonen i lgpet av hgsten.

At eiendomsaksjer har blitt dyrere gjennom 2014 hersker det ingen tvil om. Inn i
2015 har analytikerne fortsatt troen pa at veksten i amerikansk gkonomi resulterer i
renteoppgang. Nok en gang kan de ta feil.

Teorien om at rentenedgang medfgrer gkt inflasjon, og omvendt, er en sannhet som
begynner a bli problematisk & bevise empirisk. Japan har, gjennom stadig lavere renter
og kvantitative lettelser, i flere tidr prevd a fa opp inflasjonen. Uten a lykkes.

Hvis en virkelig vil ha opp inflasjonen, bgr en kanskje prgve & sette rentene opp i
stedet for ned. Stikk i strid med etablerte gkonomiske teorier!

Den japanske regjeringen har na satt seg selv pa en avgjgrende prgve i forsgket pa
a fa opp inflasjonen. Mange forvaltere frykter tiltakene i den forstand at en ikke ter &
vaere utenfor markedet, fordi disse tiltakene kan fgre til betydelige bevegelser i eien-
domsaksjer og andre aktiva.

Viharto investeringeriJapan, Nomura Real Estate Office Fund, NOF, og Mitsui Fudo-
san. Disse er basert pa troen om at selskapene vil skape god langsiktig avkastning,
uansett politisk klima. NOF var beste bidragsyteri desember, og har siden vi kjgpte oss
inn i selskapet utviklet seg betydelig bedre enn andre japanske eiendomsselskaper.
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Mitsui Fudosan Co.’s MCo.’s Muromachi Furukawa
Mitsui Building (nederst t.v) og Muromachi Chibagin
Mitsui Building (gverst til hgyre) sett fra bakkeniva i
sentrale Tokyo i januar. Mitsui er en av to investeringer
iJapan ogventes & vere en langsiktig verdiskaper.



EIENDOM SOM NY SEKTOR

Det eringen tvil om at siden finanskrisen har eiendom gatt fra a vaere hatet til el-
sket. Dette bekreftes av at eiendom vil bli den ellevte sektoren i MSCls indekssys-
tem fra 2016. Tidligere var eiendom en undersektor under finans.

Eiendomsaksjer har gjennom 50 ars historie i USA vist seg & veere like lukrativ
som selvstendig investeringsaktiva som det gvrige aksjemarkedet. Dette vil fgre
til gkt fokus pa eiendomsaksjer og ogsa et fokus pa eiendom som et selvsten-

dig investeringsalternativ i aksjemarkedet. Dette kan sammen med Skagen sel-
skapsplukking fgre til nok et godt ar for SKAGEN m2,

AVKASTNING PER AR (NOK)

2012* 2013
*Fondet ble etablert i lgpetavaret [ SKAGENm? ' MSCIAll Country World Index Real Estate IMI
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GEOGRAFISK FORDELING

Kontanter 5,4% EMEA 2,0%
Perifer EU 2,4%
Japan 4,2%
Sgr Amerika 6,0%

Nord Amerika
29,8%

Norden
6,4%
Kjerne EU
16,8%
Asia ex

Japan 27,0%
Fondets startdato 31. oktober 2012
Avkastning siden oppstart 44,3 %
Gjennomsnittlig avkastning per ar 18,4 %
Forvaltningskapital 837 mill NOK
Antall andelseiere 6 429*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributerer

SKAGEN m? 2014 (MILL. NOK)

5 ST@RSTE POSITIVE BIDRAGSYTERE

General Growth Properties Inc 12

Apartment Investmest & Management Co 10 \
Ashford Hospitality Trust 10

Brandywine Realty Trust 9 \
Deutsche Wohnen AG 9

5 ST@RSTE NEGATIVE BIDRAGSYTERE

Etalon Group Ltd GDR -3

Franshion Properties China Ltd =3 \
DLF Ltd -1

BR Properties SA -1

Yuexiu Property Co Ltd -1

5 STORSTE K|@P

Columbia Property Trust Inc 25

General Growth Properties Inc 20
Melia Hotels International 16

Mitsui Fudosan Co Ltd 15 \
Dic Asset AG 15

5 ST@RSTE SALG

Capitamalls Asia Ltd -18

Lippo Malls Indonesia Retail Trust -14\
Segro Plc -11

Franshion Properties China Ltd 10
Indiabulls Real Estate Ltd -10
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SKAGEN
Tellus

> 2014 var et meget godt
ar for andelseierne

» Vil ikke ha investe-
ringer i Japan

» Tror fortsatt pa reduserte
renteforskjeller i eurosonen

o
N/ ::az

Portefgljeforvaltere

Torgeir Hgien og Jane Tvedt

Fondets startdato

Avkastning siden oppstart
Gjennomsnittlig avkastning per ar
Forvaltningskapital

Antall andelseiere

29. september 2006
79,07 %

7,31%

1145 mill NOK
2519*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributorer
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Solid avkastning

Vare antagelser om at de sakalte «sikre» lange rentene ikke ville stikke av
garde og at forskjellene pa rentene i eurosonen ville krympe, viste seg a
vere riktige. 2014 ble derfor et meget godt ar for andelseierne i SKAGEN
Tellus. Malt i euro var avkastningen 14,4 prosent.

Nordmenn fikk en ekstra gevinst pa 9,7
prosentpoeng. Fondet var ikke investert i
kronerifjor, og vi fikk dermed full uttelling
for den svekkede kronen.

Ogsa langtidshistorikken er solid.
Andelseierne i det globale statsobliga-
sjonsfondet SKAGEN Tellus anbefales en
investeringshorisont pa 3 ar. De siste drene
har verdipapirfondet i gjennomsnitt levert
en avkastning pa 7,1 prosent malt i euro,
5,5 prosentpoeng mer enn hva indeksen
oppnadde. (Indeksen maler hva en passiv
forvaltet statsobligasjonsportefglje gir av
avkastning.) Siden fondets oppstarti 2006
har arlig avkastning malt i euro veert 6,2 pro-
sent. Det er 1.4 prosentpoeng merenn indek-
sen, og nesten pd malet om & sld indeksen
med 1.5 prosentpoeng per ar over tid.

Fondets beste investeringer vari Euro-
sonens sakalte periferi, med de beste
bidragene fra Slovenia, Portugal og Italia.
Men vi hadde ogsa positiv avkastning pa
de fleste av vare andre investeringer, som
er spredd rundt i verden fra Kina til USA. |
USA kunne vi tjent enda mer penger om vi
hadde valgt & holde obligasjoner med lang
lgpetid. Men vi fikk en pen valutagevinst
pa at dollaren styrket seg.

Japan - nei takk

Det stgrste avviket fra indeksen er at fon-
det ikke erinvestert i japanske obligasjo-
ner. | 2014, hvor kursen pa en yen startet
og sluttet omtrent pa samme kurs relativt

e
A,
A
C ]
I
T
N 4

—

tileuroen, gikk vi dermed glipp av et ytter-
ligere fall i de lange rentene.

Men, vi er komfortable med & holde oss
borte fra Japan, som er en tikkende bombe.
Risikoen er at det en dag gar opp forinves-
torer at japanske myndigheter ikke klarer a
héndtere det fjellet av gjeld de har bygget
seg opp. Nar det skjer, stuper yenen, ren-
tene gar til vaers og inflasjonen tar av. Det
blir omtrent som nér det, etter oljeprisfal-
let, gikk opp for folk at den russiske stat
ikke varistand til & genere nok overskudd i
overskuelig fremtid til & sta ved sine forplik-
telsertil gjeldende prisniva. Vi gnsker ikke
aveere iJapan nar det skjer, vel vitende om
at det er umulig 3 tidfeste nedsmeltingen.

Nar det gjelder det kommende aret tror
vi det fortsatt er mye a tjene pa reduserte
renteforskjeller i eurosonen. Signalene fra
den europeiske sentralbanken er na blitt
tydelige: Man kommer til & kjgpe statsobli-
gasjoneri stor skala. hensikten med dette
era fa opp inflasjonen og a spre virkningen
av lavere renter til alle de 19 landene som
na ermed i eurosonen.

Vi betviler at slike kj@gp vil ha noen
merkbar effekt pd inflasjonen, men vi tror
det virkningen pa renteforskjellene blir
betydelig. Siden vi, som forklart i gene-
rell rentekommentar, ikke forventer noen
markant gkning i de lange tyske rentene,
betyr dette at vi venter et lavere niva pa de
andre statsrentene. Ergo er det utsikter til
kapitalgevinster.

FOLGER HELLAS MED
ARGUS-@YNE

Vifglger utviklingen i Hellas ngye. Vi solgte
oss ut i hgst fgr rentene tok av etter at regje-
ringen ikke fikk valgt sin presidentkandidat.
Vi tror ikke pa grekerne trer ut av euroso-
nen, men det blir en turbulent periode inntil
en ny regjering far forhandlet ferdig med
den europeiske sentralbanken, den euro-
peiske unionen og det internasjonale pen-
gefondet IMF. P3 ett aller annet tidspunkt
i 2015 blir trolig greske obligasjoner igjen
attraktive, som de tidligere har vaert.



SKAGEN

» Godt bidrag fra uten-
landsk andel i fondet

> Hgy eksponering mot
tidligere kriseland
i euroomradet

> Rentene i de perifere euro-
land kan fall enda mer

Portefgljeforvalter

Jane Tvedt og Torgeir Hgien

Fondets startdato

Gjennomsnittlig avkastning per ar
Forvaltningskapital

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributarer

Avkastning Q;

16. september 1994
Avkastning siden oppstart 201,73 %

1743 mill NOK
Antall andelseiere 11156*

LA

God avkastning i et
lavrenteklima

SKAGEN Avkastning hadde et sveert godt 2014. Avkastningen ble hele 5
prosent — et solid niva i dagens lavrenteklima. Fondet hadde i gjennom-
snitt en effektiv rente pa 2,4 prosent. Forskjellen mellom avkastning og
effektiv rente er kursgevinster pa obligasjonene i portefgljen.

SKAGEN Avkastning eri hovedsak investert
i Norge (omkring 80 prosent av fondet),
men kan plassere en del av portefgljen i
utenlandske statsobligasjoner. Den norske
delen av portefgljen plasseres i bankpapi-
rer og bankinnskudd med sarlig gunstige
vilkar. Denne delen har lav renterisiko og
gir en sikker og stabil avkastning.

Den norske delen av portefgljen leverte
et godt resultat, tatt rentenivaet i betrakt-
ning. Kredittpremiene pa de norske bank-
papirene i portefgljen har falt i lgpet av
aret, noe som har gitt avkastning utover
den effektive renten.

De utenlandske obligasjonene i fondet
har hgyere renterisiko enn de norske inves-
teringene, og det er her det er muligheter
for & fa ekstra avkastning. Nar rentene pa
obligasjonene faller, gker obligasjonskur-
sene og gir gevinster for fondet. De uten-
landske investeringene ervalutasikret, slik
at endringer i kronekursen ikke har noen
pavirkning pa avkastningen til fondet.

Av avkastningen i 2014, bidro den uten-
landske delen av fondet med 3,2 prosent-
poeng. Den norske delen leverte fglgelig en
avkastning pa 1,9 prosentpoeng.

Perifere deler av euroomradet

Portefgljen hari 2014 veert basert pa vart
syn om at de lange sikre rentene ville holde
seg lave samt at kredittpremiene ville falle
i enkelte land, spesielt i de perifere deler
av euroomradet. Vi har derfor hatt hgy
eksponering mot de tidligere kriselandene

i euroomradet. Dette har veert en sveert
lgnnsom strategi.

De stgrste bidragsyterne til avkast-
ningen i 2014 var Portugal og Slovenia.
Renten pa var portugisiske obligasjon
falt med 350 basis punkter, noe som ga
en kursgevinst pa 29 prosent. Rentefallet
pa obligasjonen vi eier i Slovenia var 275
basispunkter og kursgevinsten utgjorde
27 prosent. Fondet har ogsa hatt solid
avkastning pé investeringene i Litauen
og Mexico, mens vi fikk et lite kurstap pa
investeringen i Hellas. Vi solgte oss helt
ut av Hellas i begynnelsen av desember.

Vi har fortsatt tro pa at strukturelle
reformer og intern devaluering vil bedre
veksten og styrke statsfinansene til de
perifere eurolandene. Dette vil lede til
lavere kredittpremier. | tillegg har svakere
gkonomiske utsikter og fallende inflasjons-
forventninger fgrt til at den europeiske
sentralbanken (ESB) har satt ned renten
og tatt i bruk mer ukonvensjonelle virke-
midler.

ESB vil starte kjgp av statsobligasjoner
fra medlemslandene («QE») i mars. Vi tror
at disse massive obligasjonskjgpene vil
bidra til at rentene i de perifere landene
faller enda mer og at renteforskjellen mel-
lom de perifere landene og Tyskland blir
enda lavere.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT | 2014 29



SKAGEN
Credit

Risikoaversjonen i rente-
markedet slo kraftig mot
flere av innehavene

Den fritt fallende oljepri-
sen og uroen i Ukraina/
Russland pavirket ogsa
avkastningen negativt

Portefgljens sammensetning
ser mer lovende uti 2015

Portefgljeforvaltere

Ola Sjostrand og Tomas Nordbg Middelthon

Fondets startdato 30. mai 2014
Avkastning siden oppstart -1,75 %
Forvaltningskapital 89 mill NOK
Antall andelseiere 276*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributerer
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Toff start men lyse

utsikter

| fondets syv fgrste levemaneder viste var diversifiserte portefglje seg
a veere mindre diversifisert enn vi hadde regnet med. Dessuten slo risi-
koaversjonen i rentemarkedet kraftig ut pa flere av vare investeringer.

SKAGEN Credit startet 30. mai 2014 og
fondets avkastning etter de fgrste syv
manedene er sveert utilfredsstillende.
Etter drets slutt ser man at fondets start-
tidspunkt sammenfalt med arets laveste
nivaer av kredittpdslag. Etter starten fulgte
en tid med gradvis gkende kredittpaslag,
som medfgrte at verdien pa investering-
ene falt. Fondets investeringer gir likevel
en lgpende renteavkastning ogi de fgrste
manedene matchet de hverandre. Som en
folge av dette sto avkastningen i denne
perioden stille.

Darlig i Russland og Brasil

Oljeprisen falt kraftig i lgpet av hgsten og
flere energieksporterende land fikk seg
en smell. Det pavirket blant annet vare
obligasjoner utstedt av det brasilianske
oljeselskapet Petrobras og oljeservice-
selskapet Seadrill. Situasjonen i Ukraina/
Russland ble ikke bedre og Russland
hadde havnet i en situasjon hvor bade
oljeprisen og sanksjonene slo til mot lan-
dets gkonomi. Dette fgrte i sin tur til at
rubelen falt og usikkerheten om landets
gkonomi ble enda mer markant, noe som
slo negativt ut mot eksempelvis var inves-
tering i Gazprom.

Sent pa hgsten ble selskapsobligas-
joner utstedt i vekstmarkeder — eller der
hvor selskapene har virksomhet i disse
landene - veldig upopuleere. Investorene
solgte derfor alt, uansett kredittkvalitet.

I usikre tider foretrekker investorer

som regel sitt hjemmemarked og derfor
ble mange dollar og euro flyttet fra vek-
stmarkedene.

En kombinasjon av disse faktorene
gjorde at avkastningen ble negativi2014.
Det var fgrst og fremst vare investeringer
med Russlands- og Brasileksponering som
gjorde det darlig.

| de obligasjoner fondet har investert i
har vi identifisert trolige triggere som kan
fé verdien til 4 stige. Det er enten selskaps-
spesifikke hendelser eller muligheter, og i
noen tilfeller er det en relativ pris som skal
korrigeres sammenliknet med konkurren-
ters obligasjoner.

Mer lovende 2015

I begynnelsen av aret har vi en portefglje
derrisk-reward ser betydelig mer lovende
ut enn for syv maneder siden. Det gjen-
nomsnittlige kredittpaslaget pa fondets
investeringer har gatt fra 250 tilom lag 375
rentepunkter ved arsskiftet. Dette pasla-
get og endringer i dem er det som avgjgr
fondets avkastning. Alle investeringer er
valutasikret og avkastningen pavirkes
derforikke narvalutakursene endrer seg.
Fondet har ogsa en kort rentedurasjon
(cirka ett ar) og dermed pavirkes avkast-
ningen hgyst marginalt ved renteendringer.
Renten pa investeringene i portefgljen ved
starten pa 2015, uten endringer i kreditt-
paslag, indikerer en avkastning i 2015 pa
3,9 prosent, rundt tre prosentenheter over
referanseindeksen.



Betongkropp: Et tilbygg pd Université Diderot i Paris campus, bygget med betong fra Lafarge.

Selskapet er ledende innen sement, granulat og betong og selskapets materiale brukes over hele verden.

LONNSOM SAMMENSLAING

Etavfondets stgrre investeringererdet franske selskapet Lafarge,
som produserer bygningsmaterialer. Lafarge erverdensledende
innen blant annet sement og har en stabil og ganske uspennen-
de virksomhet. Ratingbyraene rater det BB+. Det spennende er
at selskapet gjennomgar en sammenslaing med Holcim, som er
et selskap innen samme bransje.

Triggeren i dette tilfellet ligger nettopp her; Holcim har en
bedre kredittrating, BBB, som ogsa innebarer en klassifisering
som investment grade. Nar sammensldingen er gjennomfart
vil var obligasjon ogsa fa investment grade og vil handles til et
vesentlig lavere kredittpéslag.

Et annet eksempel er bilprodusenten Fiat, eller mer korrekt
Fiat-Chrysler, siden selskapet bestar av flere bilmerker. Selskapet
har en rating pa B/BB og er en av verdens stgrste bilprodusenter
med god diversifisering bdde geografisk og produktmessig.

Deres obligasjoner handles betydelig hgyere enn konkurren-
tenes med likeverdig kredittkvalitet, og de har et uttalt mal om a
oppna investment grade-rating, det vil si BBB, senest 2017. Prisen
pa deres obligasjoner er altfor lav og fgr andre forstar dette, far
fondet en bra rente som ikke tilsvarer risikoen.

SEKTORFORDELING

Kontanter 2% IT 2%

Telekom 4%

‘ Defensive konsum-
varer 5%

Bank og finans 21%

Inntektsavhengige
forbr.varer 8%

Nytte-
tjenester 8%

Ravarer
15%

Kapitalvarer,
service og
transport 17%

Energi 18%

LANDRISIKO RATINGFORDELING
Nigeria 2% Holland 2% AA (Kontanter) 2%
Hellas 2% Sveits 2% B 7%
Kontanter 3% ‘ ‘ Finland 2%
o,

Storbritannia 11% ‘ Hong Kong 3% BBB 55%

Norge 3%

0,

Canada 8% M

Italia 4%
Russland 7% Tsjekkia 4%
Russtand 7| BB 36%

Portugal 4%

Sverige 7% Frankrike 4%

Brasil 7% India 6%

USA 7% Tyrkia 7%
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SKAGEN
Hoyrente

Portefgljeforvaltere

Elisabeth Gausel og Ola Sjostrand

Fondets startdato

Avkastning siden oppstart
Gjennomsnittlig avkastning per ar
Forvaltningskapital

Antall andelseiere

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributarer

18. september 1998

God avkastning
tross lave renter

SKAGEN Hgyrente ble et enda bedre alternativ til hgyrentekonto i bank

Lavere innskuddsrenter hos bankene
betyr at SKAGEN Hgyrente blir et enda
bedre alternativ for de som gnsker & ha
lav risiko. Lave renter betyr lavere rente-
marginer i bankene sine regnskaper, og
dermed gkt fokus pa denne. Dette har fgrt
til at de fleste banker har redusert sine
innskuddsbetingelser, og samtidig har de
signalisert at de vil sette rentene sine ytter-
ligere ned fremover. Alt annet likt er dette
gode nyheter for oss, siden SKAGEN Hgy-
rente er vart alternativ til bankkonto. Var
avkastning fglger det generelle rentenivdet
og kredittspreadene i markedet tett. Ban-
kenes innskuddsrenter kan til tider vaere
mer pavirket av konkurransesituasjonen
bankene i mellom og hvilke ngkkeltall de
fokuserer pa i regnskapene sine.

SKAGEN Hgyrente hadde en avkastning
pd 2,28 % i 2014. Til sammenligning var
indeksens avkastning 1,51 %.

Kutt i styringsrenten

Rentene er lave bade internasjonalt og i
Norge. | Norge 13 styringsrenten i ro pa
1,50 % i nesten tre ar. Norges Bank sig-
naliserte s& sent som i oktober at dette
varbunnen og at renten ikke skulle settes
ytterligere ned. Likevel kuttet sentralban-
ken renten til 1,25 % i desember, og signa-
liserte en sannsynlighet for ytterligere ett
kutt til. Rentene skal forbli lave lenge; sen-
tralbanken indikereringen rentegkning far i

8,00%
7,00 %
6,00%
5,00 %
4,00%
3,00 %
2,00 %
1,00 %

0,00%

begynnelsen av 2017. Hovedarsaken til det
overraskende kuttet var fallet i oljeprisen
og at utsiktene for veksten i norsk gko-
nomi var svekket. Rentekuttet overrasket
markedet, og sendte de norske interban-
krentene ned. 3 maneders NIBOR falt med
12 punktertil 1,47 % etter annonseringen,
og holdt seg rundt dette nivdet ut aret. Vi
sa et fall i tilnermet samme stgrrelse for
de andre norske markedsrentene. Sa pa
mange mater kan man si at halve rente-
kuttet var priset inn i markedet, selv om
Norges Bank selv ikke hadde dette i sine
prognoser fgr desembermgtet.

| tillegg til lave renter har ogsa kre-
dittspreadene vart lave. Dette gjelder for
bdde bank- og industripapirer som SKA-
GEN Hgyrente har mulighet til 3 investere
i. Pa grunn av lave kredittspreader har vi
valgt & holde en lav gjennomsnittlig lepetid
gjennom dret. Vi vil ikke gke lgpetiden og
kjgpe lange papireri dagens marked. Der-
som kredittspreadene begynner & gke, vil
verdifallet pa obligasjonen bli stgrre jo len-
gerlgpetiden er. Vi har heller valgt 4 holde
fokus pa lav og stabil risiko. Korte papirer i
portefgljen kombinert med nesten 30 % av
fondet plassert pa ulike bankkontoer ved
arets slutt betyr at vi er godt posisjonert for
en eventuell gkning i kredittspreadene. Da
harvi tilgjengelig kapital til & kjgpe papirer
pa attraktive nivaer, og pa den maten gke
avkastning i fondet.

AVKASTNING PR AR
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*Fondet ble etablert i lgpet av aret SKAGEN Hgyrente Statssertifikatindeks 0.50
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SKAGEN
Hayrente
Institusjon

Portefgljeforvaltere

Elisabeth Gausel og Ola Sjéstrand

Fondets startdato 14. mars 2009
Avkastning siden oppstart 47,72 %
Gjennomsnittlig avkastning per ar 3,36 %
Forvaltningskapital 832 mill NOK
Antall andelseiere 53*

* Inkluderer ikke kunder gjennom 3. parts distributorer

Lav risiko er

hovedfokus

Det radende renteklimaet ga lav avkastning, men lav risiko

er vart hovedfokus

Vi har hatt stabilt lave og noe fallende kre-
dittspreader i det norske pengemarkedet
gjennom 2014. Det var en svak oppgang
mot slutten av aret, men totalt er nivaet
lavere na enn ved arets begynnelse. De
stgrste norske sparebankene betaler
omtrent fgrti basispunkter over 3 mane-
ders NIBOR for et tre ars 1an. Gitt at vi ikke
vil ta pa oss merrisiko, blir avkastningen
lavi dagens renteklima. Men dette er altsd
et resultat av tilstanden i markedet. Vi vil
ikke gke avkastningen i fondet pa bekost-
ning av risikoen. Vart hovedfokus er at risi-
koen i fondet skal vaere lav.

SKAGEN Hgyrente Institusjon opp-
nadde en avkastning pa 2,35 % i 2014.
Dette nivaet er vi godt forngyd med gitt
bédde lave renter og lave kredittspreader.
Indeksens avkastning i samme periode var
1,33 % mens gjennomsnittlig 3 maneders
NIBOR var 1,70 %.

Fremdeles harvi en hgy andel bankinn-
skudd. Arsaken til dette er det lave tilbudet
av korte bankpapirer med forfall under ett
arimarkedet. | tillegg har vi forhandlet oss
frem til gode betingelser pd bankkontoene,
slik at vi far bedre betalt ved & ha pengene
plassert pa konto enn a investere i de helt
korte bankpapirene. Hoveddelen av inn-
skuddene vare er uten bindingstid, det vil

si at vi kan fa pengene ut pa dagen. Dette
erviktig for oss, siden vi ogsa har er sterkt
fokus pa & ha en god likviditet i fondet.

SKAGEN Hgyrente Institusjon hgrer til
i kategorien «Pengemarkedsfond med lav
risiko», og dette betyr at maks 25 % av
papirene i fondet kan ha en lgpetid som er
lenger enn ett ar. Vi ligger pa det jevne tett
opp mot dette maksimumsnivéet. Dette
er fordi man far bedre betalt for a kjgpe
papirer med noe lenger lgpetid. Papirene
i denne delen av fondet kan ikke vaere len-
gre enn 3 ar, sa risikoen er fremdeles lav.

Vi gjgr egne grundige analyser av alle
bankene vi investerer i. Dette gjelder bade
for banker hvor vi kjgper obligasjoner og
for dem hvor vi kun har innskudd. Det er
viktig at bankene har en solid balanse og
en fornuftig drift. Hos noen banker har vi
bevisst valgt a kun ha innskudd. Dette er
fordi de har fa papirer ute i markedet, og
dermed er likviditeten i annenhandsmar-
keder for disse lav. Banken kan likevel
veere solid og god slik at innskudd uten
bindingstid er attraktivt for oss. Vivurde-
rer jevnlig forholdet mellom innskudd og
investeringer, for pd den maten & kunne
oppna best mulig avkastning gitt den lave
risikoen.

AVKASTNING PR AR
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SKAGEN
Balanse
60/40

De tre underliggen-
de aksjefondene fgrte
til mindreavkastning

Rebalanseringen fikk
mindre betydning

Kombinasjonsfond

er et godt alternativ
for de som vil ha en
balansert portefglje

Portefgljeforvalter

Beate Bredesen
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Balansert avkastning

Mindreavkastning i aksjefondene ga underprestasjon

for SKAGEN Balanse 60/4o0.

Avkastningen i SKAGEN Balanse 60/40
for 2014 ble 9,8%. Referanseindeks fikk
tilsvarende 15,3% i avkastning. Fondet
underprestasjon i forhold til referansein-
deks hengeri all hovedsak sammen med
de tre aksjefondenes relative mindreav-
kastning gjennom aret.

Dette er SKAGEN Balanse 60/40

Kombinasjonsfondet SKAGEN Balanse
plasserer 60 prosent av midlene i aksje-
markedet og 40 prosent i rentemarkedet
gjennom underliggende fond. Det er et
fond-i-fond som investereri tre aksjefond,
SKAGEN Vekst, SKAGEN Global og SKAGEN
Kon-Tiki, to pengemarkedsfond, SKAGEN
Hayrente, SKAGEN Hgyrente Institusjon og
ett obligasjonsfond, SKAGEN Avkastning.

Fondets referanseindeks er en sam-
mensatt indeks bestdende av 60%
aksjeindekser (5/8 MSCI All Country World
Index ex Nordic Countries, 1/8 MSCI Nor-
dic Countries, ¥4 MSCI Emerging Markets
Index) og 40% renteindeks (Oslo Bars
Statsobligasjonsindeks 1.00 ST3X). Fon-
det har en sammensetning av aksjefond
som reflekterer referanseindeksen, hvilket
i praksis betyr at fondet investerer 15%
av fondets midler i h.h.v. SKAGEN Vekst
0g SKAGEN Kon-Tiki samt 30% i SKAGEN
Global. I tillegg investeres 15% av fondets
midler i h.hv. SKAGEN Hgyrente og SKA-
GEN Hgyrente Institusjon og 10% i SKAGEN
Avkastning.

Fondets prestasjon, bade absolutt og
relativt, bestemmes i hovedsak av under-
fondenes resultater, men pdvirkes ogsa av
skatt i rentefondene og rebalanserings-
gevinster.

Aksjeandelen i fondet lar vi drive til
henholdsvis 58 prosent pa nedsiden og
62 prosent pa oppsiden fgr en foretar
rebalansering. Dette innebaereri praksis at
aksjer ma utvikle seg 8 prosent bedre eller
darligere enn renter fgr det rebalanseres.
Dette gir fondet mulighet til & tjene noen
ekstra basispunkter pa rebalanseringene
som blir gjort. 1 2014 bidro dette med 26
basispunkter til fondets avkastning.

Andelseierne i SKAGEN Balanse 60/40
ma betale skatt av renteinntekter to
ganger. Dette skyldes at renteinntekter
beskattes i fondet, og kursutvikling som
folge av renteinntekter igjen beskattes nar
privatpersoner selger andeler i fondet.

| 2014 utgjorde skatt av avkastningen
pa rentedelen av fondet ca 32 basispunk-
ter. Dette blir delvis kompensert av skjer-
mingsfradraget pd 0,9% som utgjer ca 10
basispunkter.

Andelseierne i SKAGEN Balanse 60/40
belastes ikke forvaltningshonorar utover
de honorarene som beregnes i henhold til
de underliggende fondene.

SKAGEN Balanse 60/40 er et enkelt
fond som passer for de som gnsker en
balansert portefglje pa lang sikt. Fordelen
eritillegg at fondet overvakes konstant og
skatt pa oppnddd avkastning utsettes til
andelene realiseres.



AVKASTNING- OG RISIKOMALING

Avkastning- og
risikomaling

Avkastning*
per31.12.2014 lar  Sistear Siste2ar Siste3ar Siste5ar Siste7ar Siste10ar Siden start
SKAGEN VekstA 15,1% 15,1% 19,9% 16,4% 7,8% 2,8% 10,1% 14,8%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 22,8% 22,8% 25,7% 20,9% 13,3% 5,1% 11,4% 10,3%
SKAGEN Global A2 15,8% 15,8% 23,2% 18,7% 12,7% 6,7% 11,4% 15,7%
MSCI World AC 28,6% 28,6% 31,2% 23,1% 14,9% 7,4% 7,8% 4,4%
SKAGEN Kon-Tiki A 11,6% 11,6% 15,5% 12,1% 8,0% 6,3% 13,9% 16,4%
MSCI Emerging Markets 20,8% 20,8% 13,2% 12,2% 7,2% 3,3% 10,7% 9,5%
SKAGEN m? A 36,1% 36,1% 19,2% - - - - 18,4%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 40,3% 40,3% 25,3% 24,6%
SKAGEN Balanse 60/40 9,8% 9,8% 13,1% 9,8%
SKAGEN Balanse 60/40 kombinertindeks 15,3% 15,3% 13,5% - - - - 11,5%
SKAGEN Avkastning 5,0% 5,0% 3,8% 4,9% 4,0% 3,6% 4,0% 5,6%
Statsobligasjonsind. 3.00 5,1% 5,1% 3,0% 2,7% 3,7% 4,5% 3,9% 5,6%
SKAGEN Tellus A% 24,0% 24,0% 16,4% 12,8% 9,3% 8,5% - 7,3%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 24,3% 24,3% 14,0% 6,7% 6,7% 7,8% 5,8%
SKAGEN Credit NOK -1,8% - - - - - -1,8%
Statsobligasjonsindeks 1.0 1,4% - - - - - - 1,4%
SKAGEN Hgyrente 2,3% 2,3% 2,4% 2,8% 2,9% 3,5% 3,4% 4,3%
Statsobligasjonsind. 0.50 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,9% 2,7% 2,8% 3,9%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 2,3% 2,3% 2,4% 2,7% 2,8% 3,5% 3,4% 3,4%
Statsobligasjonsind. 0.25 1,3% 1,3% 1,5% 1,5% 1,8% 2,4% 2,6% 2,7%
Risiko og prestasjonsmaling
per31.12.2014 SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst A GlobalA  Kon-TikiA Tellus A y y
(NOK) Institusjon
TRADISJONELLE RISIKO- OG PRESTASJONSMAL SISTE 5 AR
Standardavvik, fond 12,6%  10,6% 12,7% 7,5% 1,3% 0,2% 0,2%
Standardavvik, referanseindeks 11,0% 8,9% 12,3% 10,4% 2,2% 0,3% 0,2%
Sharpe-ratio, fond 0,45 0,96 0,47 0,95 1,64 5,20 6,09
Sharpe-ratio, referanseindeks 0,98 1,36 0,41 0,45 0,83 0,43 0,00
Tracking Error/Relative volatilitet 5,5% 5,0% 4,8% 5,8% 2,7% 0,3% 0,2%
Informationsratio -0,90 -0,39 0,17 0,41 0,11 2,74 4,88
Korrelasjon 0,90 0,88 0,93 0,84 -0,07 -0,07 0,22
alfa -5,4% -2,7% 1,1% 5,0% 4,1% 2,9% 2,4%
beta 1,03 1,05 0,96 0,60 -0,04 -0,05 0,22
R2 81% 78% 86% 70% -1% -1% 3%
GEVINST OG TAPSANALYSE SISTE 5 AR
Relativ gevinst 93% 107% 108% 90% 79% 119%
Relativt tap 125% 134% 105% 63% 45% 40%
Relativ gevinst/tap-ratio 0,74 0,79 1,03 1,43 1,76 3,0 -
Positive indeksavvik 5,5 6,0 6,8 8,9 3,9 3,3 1,0
Negative indeksavvik 10,5 8,0 6,0 6,5 3,6 1,2 0,0
Indeksavvik-ratio 0,53 0,76 1,14 1,36 1,09 2,7 64,0
Mengde positive avvik 35% 43% 53% 58% 52% 73% 98%
Mengde positive avvik, oppgang 36% 52% 51% 25% 18% 56% =
Mengde positive avvik, nedgang 32% 26% 55% 91% 95% 100% -
Konsistens 40% 47% 52% 58% 57% 85% 95%
Konsistens, oppgang 38% 51% 52% 36% 26% 74% 100%
Konsistens, nedgang 43% 37% 52% 85% 96% 100% 94%
VALUE AT RISK 5 AR
Value at risk: ex-post, historical, NAV -6,0% -2,8% -6,7% -3,1% -0,4% 0,2% 0,2%
Value at risk: ex-post, historical, referanseindeks -5,6% -2,8% -5,5% -4,8% -0,8% 0,1% 0,1%
Relativ Value at Risk, ex-post, historical -2,8% -3,3% -2,5% -3,4% -1,4% -0,1% 0,0%
SIDEN START
Relativ gevinst 96% 150% 119% 73% 101% 118%
Relativt tap 79% 104% 99% 71% 98% 45%
Relativ gevinst/tap-ratio 1,2 1,4 1,2 1,0 1,0 2,6
Positive indeksavvik 13,9 18,4 12,1 10,9 4,3 1,3 0,7
Negative indeksavvik 9,9 8,6 6,0 12,2 4,2 0,6 0,1
Indeksavvik-ratio 1,4 2,2 2,0 0,9 1,0 2,2 8,6

* Alle avkastningstall utover 12 maneder er annualisert

** Negativ korrelasjon mellom indeks og fond gjgr at tallene ikke gir mening
1 Investeringsmandatet endret 1.1 2014. Mer informasjon pa side 12. Fgr 1.1.2010 var indeks OSEBX

2 Fgr1.1.2010 varindeks MSCI World (NOK)

3) Referanseindeksen for SKAGEN Kon-Tiki var verdensindeksen fram til 31.12.2003 og vekstmarkedsindeksen etter denne dato.

Avkastningstallene for referanseindeksen er derfor en kombinasjon av disse indeksene.
For fullstendig oversikt over védre fond se www.skagenfondene.no

4 Fpr 01.01.2013 var indeks Barclays Capital Global Treasury Index 3-5 years

ANGRERETT

Nar du tegner andeler i fond har du ikke angrerett fordi andelens kurs — det vil si den pris du betaler for andelen — avhenger av sving-
ninger pa finansmarkedet jf. angrerettsloven § 22b. Som kunde har du likevel krav pa informasjon om SKAGEN og vére fond i henhold

til angrerettsloven § 9a. Denne informasjonen sendes i velkomstbrev etter at du har blitt kunde. Ved tegning i fond i VPS’ investorklient

(«Min Konto»), gis informasjonen nar du velger hvilket fond du vil tegne andeler i. Informasjonen gis ogsa i SKAGENs drsrapport som
sendes til alle kunder. Du kan ogsa finne oppdatert informasjon om SKAGEN Krona p& www.skagenfonder.se.

ORDFORKLARING

Alle beregninger av mél er basert pa manedlige

observasjoner.

Standardavviket er et mal pa variasjonen i den
arlige avkastningen. Tilnaeermet er det 65 pro-
sent sannsynlighet for at arlig avkastning er i
omradet pluss minus ett standardavvik. Sann-
synligheten for at avkastningen avviker mer
enn to standardavvik fra forventet avkastning
ercirka fem prosent. Et hgyt standardavvik kan
antyde hgy risiko.

Relativ gevinst/Relativt tap er et mal pa evnen

til @ oppnameravkastning i henholdsvis opp-

gang- og nedgangsperioder. Et relativt tap pd
80 prosent betyr at fondet har oppnddd et tap

tilsvarende at fondet varinvestert 80 prosent i

indeksen og 20 prosent i risikofri rente (ST1X).
Relativt tap mindre enn 100 prosent betyr at
fondet taper mindre enn markedet i nedgang.
Relativ gevinst pa over 100 prosent betyr at fon-
det tjener mer enn markedet i oppgang. Hvis en
sammenlikner med et fonds standardavvik kan
disse malene forklare hvorfor standardavviket
erhgyere eller lavere enn indeks.

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

Positive/negative indeksavvik viser positive
eller negative indeksavvik perariden aktuelle
perioden. Hvis de positive avvikene er stgrre
enn de negative, har fondet oppnadd hgyere
avkastning enn indeks. Summen av positive og
negative avvik er et mal pa fondets uavhengig-
het av referanseindeksen.

Sharpe-indeksen er et indirekte mal pa sann-
synligheten for at fondet skal gi hgyere avkast-
ning enn risikofri rente. Jo hgyere score, jo hgy-
ere erdenne sannsynligheten. Jo hgyere sann-
synlighet, jo sikrere er muligheten for a oppna
meravkastning ved 3 vaere i aksjemarkedet.
Sterrelsen kan derfor brukes som et langsiktig
risikomal, men brukes ofte som et absolutt mal
parisikojustert avkastning.

Informasjons ratio er et indirekte mal pa
sannsynligheten for at fondet skal gi hgyere
avkastning enn referanseindeksen. Jo hgyere
score, jo hgyere er sannsynligheten ford oppnd
meravkastning. Information ratio brukes ogsa
som et mal pa risikojustert meravkastning der
risiko tolkes som faren for ujevn meravkastning.
Information ratio maler dermed forvalters evne

til @ skape sikker meravkastning, mens relativ
volatilitet maler evnen til jevn meravkastning.

Relativ gevinst/Relativt tap-ratio viser forhol-
det mellom relativ gevinst og relativt tap. En
stgrrelse over 1 betyr at fondet far bedre betalt
forden risikoen det tar sammenlignet med refe-
ranseindeksen. Malet er sterkt korrelert med
Sharpe-indeksen ved rangering av fond som
investerer i samme marked, men viseri tillegg
om den risikojusterte avkastningen er bedre
enn markedets risikojusterte avkastning. Malet
kan derfor brukes til a sammenlikne fond i ulike
markeder i motsetning til Sharpe-indeksen,
som bare kan brukes til 8 sammenlikne fond
som investerer i samme marked.

Indeksavvik-ratio viser forholdet mellom posi-

tive og negative indeksavvik. Dette er et mal pa

evnen til & skape meravkastning ved & vaere
aktiv fremfor passiv forvalter. Jo hgyere tall,
dess bedre betalt per negativt indeksavvik.
Indeksavvik-ratio tolker risiko som faren for
negative indeksavvik i motsetning til infor-
mation ratio som tolker risikoen som ujevn
meravkastning (og ikke ngdvendigvis negativ
meravkastning).
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Siden 2006 har SKAGEN stgttet
Leger Uten Grenser, SOS Barnebyer
og Kolibri — Children at Risk Foun-
dation med mer enn 70 millioner
kroner. Midlene er gatt fra forvalt-
ningsselskapet SKAGENSs inntjening
og ikke fra SKAGENSs investorer.
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Et ar med samfunns-
nyttige prosjekter

Tekst: Christian Sigersted Larsen, kommunikasjons- og markedssjefi Danmark

SKAGEN Fondene har en lang tradisjon for a involvere seg i samfunns-
nyttige prosjekter lokalt og globalt. Slik var det ogsa i 2014, hvor fokus
har vaert rettet mot langsiktige og baerekraftige samfunnsinvesteringer.

Helt siden oppstarten har SKAGEN navigert etter et sett med sterke verdier. Det gjelder
alt fra selskapets unike investeringsfilosofi til den daglige driften av kontorene, ulike
steder i Europa. Baerekraftighet og en langsiktig tankegang gjennomsyrer hele virk-
somheten. Det kommer ogsa til uttrykk i vart engasjement i en rekke samfunnsnyttige
prosjekter, som alle er ngye utvalgt for 8 matche verdiene i selskapet.

-1 en kulturdrevet organisasjon som var, er menneskelig kapital vart viktigste aktivum.
Sponsorsamarbeid er viktig for a skape engasjement og fellesskap pa tvers av land, sprak
og kulturer. Vare sponsorater og stgtte til samfunnsnyttige prosjekter er tett forbundet
med verdiene vi til daglig etterlever i organisasjonen. De bidrar til  kommunisere hva vi
starfor og hvem vi er, forklarer Lisen Dybdabhl, sjef for global kommunikasjon i SKAGEN.



LANGSIKTIGE SAMFUNNS-
INVESTERINGER

De siste ni arene har SKAGEN hatt et tett
samarbeid med de tre hjelpeorganisasjo-
nene Leger Uten Grenser, SOS Barnebyer
og Kolibri — Children at risk foundation. Tre
organisasjoner som pa mange mater deler
SKAGENSs verdigrunnlag. Felles for dem er
at de tenker langsiktig og at de operereri
omrader det ofte ikke er sa mye oppmerk-
somhet rundt.

- Det er mange paralleller til maten vi
investerer pa og var stgtte til samfunns-
nyttige prosjekter. Vi tenker globalt og
stgtter de som hjelpertil i kriser som ikke
ngdvendigvis har sa mye fokus i resten av
verden. Varansvarsfglelse kommer ogsa til
uttrykk i de etiske retningslinjene som lig-
gertil grunn for vére investeringer, forteller
Trygve Meyer. Han jobber som kommuni-
kasjonsansvarlig for portefgljeavdelingen
i SKAGEN.

12014 har SKAGEN-ansatte, familier ogvenner strikket baby-
luer som ble tatt med til Leger Uten Grensers fgdselsmottak i
Nairobi. Rundt 700 nyfgdte barn fikk en varmende lue i lgpet
av de tre fgrste vintermanedene.

FELTSTUDIE TIL KENYA

| november 2014 fikk fire medarbeidere
mulighet til 3 oppleve med egne gyne den
store forskjellen hjelpearbeidet virkelig
utgjgr da de ble med Leger Uten Grenser
til Nairobi, Kenya. Nairobi har neer fire
millioner innbyggere, hvorav halvparten
bor i slumomrader under svert vanske-
lige forhold. | lgpet av en opplevelsesrik
uke fikk de fire kollegaene oppleve hvor-
dan Nairobis mest utsatte innbyggere blir
hjulpet av Leger Uten Grenser i slumom-
radene Mathare og Kibera. Bydeler med
stor fattigdom, hvor behandlingen av blant
annet tuberkulose, fgdselshjelp og vaksi-
nasjonsprogram, hiv/aids-prosjekter og
helseopplysning utgj@r en stor forskjell.
Her besgkte de blant annet Kibera South
Clinic, et stort og mer moderne sykehus,
som tilbyr gratis helsehjelp til befolknin-
gen. P& sikt er planen at myndighetene skal
overta driften av sykehuset.

Dagene i Nairobis slum med Leger Uten
Grenser ga et godt innblikk i det store og
viktige arbeidet som de utfgrer. Behovet
erenormt, hver dag redder og forbedrer de
livet til mennesker som lever i ekstrem fat-
tigdom. Her ble inntrykket av at de utgjgr
en ngdvendig forskjell forsterket.

For de fire SKAGEN-kollegaene reiste til Kenya samlet de
ansatte inn penger til en lekeplass nar et sykehus i Nairo-
bi. Sykehuspersonalet gnsket seg nemlig et klatrestativ til
lekeplassen, hvormange barn venterlenge fora besgke lege.

ENGASJEMENT SMITTER

Reisen skapte stort engasjement blant
ansatte, bade hos de som deltok pa rei-
sen og andre. De opplevde stor interesse
blant sine venner og nettverk da de delte
sine opplevelseri sosiale medier. Budska-
pet ble dermed spredt langt utenfor SKA-
GENs kontorer. Som Leger Uten Grenser
sier; faerre dgr nar flere vet.
#sammenredderviliv.

STOTTE | FREMTIDEN

Samarbeidet med Leger Uten Grenser,
SOS Barnebyer og Kolibri — Chrildren at
Risk Foundation fortsetter inn i 2015.
Fokus vil fortsatt veere pa prosjekter som
retter seg mot barn og unge, bade lokalt
og globalt, samt innen omrddene kunn-
skap, forskning, utdannelse og humani-
taert arbeide. Frem mot 2016 vil SKAGEN
styrke samarbeidet med SOS Barnebyer.
Det gjor vi for @ kunne involvere oss enda
mer i spesifikke baerekraftige prosjekter
med et langsiktig formal.
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Innkalling til valgmate for SKAGEN AS

Vi @nsker andelseiere i SKAGEN Fondene
velkommen til valgmgate i Stavanger Konserthus
onsdag 4. mars kl. 19.

Agenda for valgmeotet:

1. Valg av meteleder og to andelseiere til a signere protokollen
2. Styrets arsberetning

3. Revisors beretning
4

. Valg av ett styremedlem til styret i SKAGEN AS
« Valgkomiteen innstiller at ndveerende styremedlem Martin Petersson
gjenvelges som andelseiervalgt styremedlem med varighet til 2017

5. Valg til valgkomiteen
- Styret innstiller at Terje Vareberg velges med varighet frem til 2018

6. Innsendte spgrsmal fra andelseierne

Forhandsstemme pa Min side En andelseier har rett til & fa dreftet sparsmal som meldes skriftlig
Andelseiere kan enkelt avgi stemme pa Min side (logg inn fra til styretiforvaltningsselskapet innen én uke for valgmeatet hol -
www.skagenfondene.no). Alternativt kan man sende inn stemme  des. Med unntak av valgene kan valgmgtene ikke treffe vedtak

til legal@skagenfondene.no eller til SKAGEN, postboks 160, 4001 som binder fondene eller forvaltningsselskapet.
Stavanger. Forhandsstemmer ma vaere SKAGEN i hende senest 27.
februar. Beholdning pr. 27. februar vil veere avgjgrende for antall Fondssamtale
stemmer. Har du avgitt forhdandsstemme er det ikke ngdvendig  Etter at den formelle delen av valgmetet er over vil administre -
aregistrere seg ved ankomst. rende direktor Leif Ola Rad gi oss siste nytt fra SKAGEN, deretter

I valget justeres stemmeretten slik at andelseiere som eier forteller investeringsdirektor Ole Seeberg om utsiktene fremover.
lik verdi, far likt antall stemmer. Andelseiere kan stemme ved Det blir fondssamtale med flere av portefgljeforvalterne og inves -

fullmektig. Godkjent fullmaktsskjema er tilgjengelig pa www.ska - teringsdirektaren. Det er mulig a stille spgrsmal bade via sms
genfondene.no eller ved a ta kontakt med Kundeservice pa telefon  eller direkte fra salen.
04001. Husk & ta med legitimasjon og eventuell firmaattest.

Naermere informasjon og pameldingsskjema for metet finner du
pa www.skagenfondene.no eller ta kontakt med Kundeservice pa
telefon 04001. Pameldingsfrist er 27. februar. Det blir servering av
god mat og drikke. Mgtet er dpent for alle. Ta gjerne med venner
og familie som vil hgre mer om SKAGEN.

Med vennlig hilsen
styreti SKAGEN AS

Martin Gjelsvik
Styrets leder
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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%
@vrige 14,88%

VALGKOMITEEN

Valgkomitéen bestar av

Sigve Erland (leder), Barbro Johansson

og Per Olof Hoglund.

Valgkomitéens oppgave er a foresla
kandidater til andelseiervalgte
medlemmer i styret i SKAGEN AS.

STYRETS ANDELER | FONDENE

Navn Antall andeler
Martin Gjelsvik 16 766
Age K. Westbg 986 350
Simen Vier Simensen 0
Anne Sophie K. Stensrud 197 950
Jesper Rangvid 224
Per Gustav Blom 41701
Martin Petersson 3530
Aina Haug 157

Vied"

Funksjon

Styreleder, aksjonaervalgt
Aksjonarvalgt styremedlem
Aksjonarvalgt styremedlem
Aksjonarvalgt varamedlem
Aksjonarvalgt varamedlem
Andelseiervalgt styremedlem
Andelseiervalgt styremedlem
Andelseiervalgt varamedlem
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STYRETS BERETNING

Store begivenheter
— liten uttelling

2014 var preget av dramatiske hendelser og markedsbevegelser.

Politisk risiko og USAs gkte attraktivitet ga darlig uttelling for

SKAGENSs aksjefond.

De store valutakursbevegelsene i lgpet
av aret har fgrt til at kundene i de lan-
dene SKAGEN tilbyr sine fond har fatt
svart ulik absoluttavkastning i 2014, fra
god avkastning malt i norske kroner til
negativ avkastning malt i britiske pund.
Uavhengig av absoluttavkastingen har
alle aksjefondene blitt slatt av sine refe-
ranseindekser. Dette er ikke et resultat vi
er forngyd med. Arsaken er en blanding
av fondenes geografiske eksponering og
hendelserienkeltselskaper. Amerikanske
selskaper har generelt veert for dyre til a nd
opp i SKAGENSs verdibaserte analyse. Ame-
rikanske selskaper utgj@r en stor andel
av referanseindeksene, og nar disse gar
bra trekker det indeksen opp, en oppgang
fondene ikke hartatt del . I tillegg ble flere
av fondenes russiske investeringer hardt
rammet.

Forventninger for 2015

Det forventes at den geopolitiske uroen
fortsetter inn i 2015. Samtidig starter vi
aret med en lav oljepris som reduserer
kostnadsnivaet og bidrar til gkt lannsom-
het i en rekke virksomheter. Et fortsatt
lavrenteregime kan trekke flere investorer
til aksjemarkedene og gi muligheter for
reprising. SKAGENs ambisjon er & skape
meravkastning for kundene gjennom grun-
dige analyser og selskapsplukking basert
pa selskapets investeringsfilosofi.

Forvaltningsselskapet SKAGEN AS
staker ut en kurs for fremtiden

SKAGENSs investeringsfilosofi er langsiktig
og verdibasert. Det samme gjelder strate-
gien for SKAGENSs virksomhet. Organisa-
sjonen har blitt bygget stein pd stein siden
etableringeni 1993, ogi 2014 tok man de
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farste stegene mot et generasjonsskifte pa
eiersiden. Styrets prioritet er a finne en
langsiktig eierstruktur som ivaretar best
mulig risikojustert avkastning og service til
kundene, og som kan tiltrekke og beholde
de beste talentene i organisasjonen. Dette
sammenfaller med griindernes mal om a
sikre eierskap innen selskapet, effektive
beslutningsprosesser og at selskapet for-
blir uavhengig.

Antall ansatte i selskapet har vokst
arlig som en fglge av gkt aktivitet og et
gnske om & bygge kompetanse i dybden
og dyrke talenter. Denne strategien har
lykkes. Nar administrerende direktgr og
investeringsdirektgr, Harald Espedal, og
forvalter for SKAGEN Global, Kristian Fal-
nes, forlater SKAGEN etter henholdsvis
13 0g 17 ari selskapet, er det sveaert kom-
petente interne etterfglgere som tar over.

Styret takker Espedal forinnsatsen og
de gode resultatene som er skapt under
hans ledelse, og gnsker Leif Ola Rgd vel-
kommen som ny administrerende direktgr.

Tillitserklaering

Det & overlate sine penger til andre er en
tillitserklaering, og kundene er opptatt av
hvilke forvaltere som driver fondene de
er investert i. Bade selskapet og styret
forventet derfor at en del kunder ville
trekke midler ut av fondene pa grunn av
forvalterskiftet.

SKAGEN har en diversifisert kunde-
masse med bade private sparere og
institusjonelle kunder fordelt pa en rekke
land. De forskjellige kundetypene hand-
terer endringer ulikt; endring av portefgl-
jeforvalter kan utlgse en lengre evalue-
ringsprosess hos en institusjonell kunde
mens privatpersoner kan reagere raskt pa

SKAGEN FONDENE

SKAGEN AS

Stavanger

Forvaltningsselskap:
Hovedkontor:

Bergen, Alesund,
Trondheim,
Tensberg, Oslo,
Stockholm,
Goteborg,
Kgbenhavn,
Amsterdam

og London

Filialer/kontorer:

Markedsfgringstillatelse: Norge, Sverige,
Danmark,
Luxembourg,
Finland, Island,
Storbritannia,
Nederland,
Sveits,
Belgia, Irland
og Tyskland.

Tilsynsmyndighet: Finanstilsynet

Handelsbanken

121 mrd. NOK

Depotmottaker:

Forvaltningskapital:

informasjon fra SKAGEN og i media. | sum
bidrar kundediversifiseringen til en mer
stabil forvaltningskapital, som igjen lar
portefgljeforvalterne konsentrere seg om
a skape langsiktige resultater. S& langt er
reaksjonene og nivdet pa innlgsninger ikke
ekstraordineert store og i trad med styrets
og SKAGENSs forventninger. Innlgsningene
har ikke skapt utfordringer for fondene.

Styret vil takke kundene for tilliten de
har vist gjennom et turbulent ar.

Investeringsfilosofi

Kjernen i SKAGENSs forretningside er 3
levere best mulig risikojustert avkastning,
service og kommunikasjon til kundene.
Aktiv og verdibasert forvaltning har vaert
imotvind i 2014. Det forandrer ikke troen
pa investeringsfilosofien. SKAGEN er en
aktiv forvalter der fondene har brede, glo-



Martin Gjelsvik
Styreleder, aksjonearvalgt

bale mandater og en langsiktig horisont.
Forvalterne sgker stadig etter lavt prisede
papirer der det finnes katalysatorer for
reprising.

Pa aksjesiden leter forvalterne pri-
meert etter upopulaere og underanalyserte
aksjer. Det er som oftest her de undervur-
derte selskapene gjemmer seg. | likhet
med aksjefondene bygger obligasjons-
fondene pa egne analyser og sgker a finne
undervurderte obligasjoner. Meravkast-
ningen i pengemarkedsfondene skapes
ved effektiv forvaltning av fondets midler.
SKAGEN fastholder at denne aktive tilnaer-
mingen over tid skaper de beste resulta-
tene for kundene.

God kundeopplevelse

I tillegg til & veere lannsomt skal det ogsa
vere en god opplevelse d vare investert
i SKAGEN. Gjestfrihet star sentralt, og
selskapet gnsker a la verdiene skinne
gjennom i relasjonen med kunden. SKA-
GEN tilbyr rddgivning til alle fondskunder
i Norge, Sverige og Danmark, uavhengig
av hvor mye de har investert.
Apningstiden pa telefon og chat i
Norge er utvidet, og selskapet ser frem
til & lansere nye nettsider i 2015. Norsk
sparekalkulator og pensjonskalkulator er
allerede pa plass, og det er flott a se at
kundene sgker informasjon om sparing
for fremtiden. Dette er en trend vi haper
skal fortsette etter hvert som befolkningen
for alvor ser hvor stort gap det er mellom
den lgnnen man far i arbeidslivet og det
man skal leve av ndr man blir pensjonist.
Kundene kan ogsa nd SKAGEN gjennom
eksterne distributgrer. Selskapet har en
bevisst strategi for a velge samarbeids-
partnere som deler SKAGENSs syn pa god
kundeservice. Serlig utenfor Norge er det
eksterne distribusjonsnettverket viktig
for & gi kunden adgang til SKAGENs fond
gjennom lokal infrastruktur. 2014 er det
forste driftsaret for sakalte netto andel-

Age K. Westbg
Aksjoneervalgt styremedlem

sklasser tilpasset utenlandske distribu-
tgrer, og dette oppleves som en effektiv
mate & hdndtere distribusjon.

Fondet SKAGEN Credit ble stifteti 2014.
Fondet investereriobligasjoner utstedt av
selskaperi ulike bransjer over hele verden.
Andelseierne far tilgang til fondet gjen-
nom tilfgringsfond denominert og sikret
i lokal valuta.

Forngyde medarbeidere

Dyktige og troverdige medarbeidere er
avgjerende for & vinne og beholde kun-
denes tillit, og sikre SKAGENSs suksess.

£ ~g
_;/
p
Simen Vier Simensen
Aksjonarvalgt styremedlem

A .

Per Gustav Blom
Andelseiervalgt styremedlem

Kjernen i SKAGENSs arbeid for 4 tiltrekke
seg og beholde de beste medarbeiderne
er selskapets kultur og verdier. SKAGEN
skal vaere en munter arbeidsplass der de
ansatte er stolte av jobben de gjgr. Bdde
kundene og de ansatte skal oppleve SKA-
GEN som troverdig og annerledes, og fgle
seg inkludert i virksomheten. Verdiene
brukes aktivtirekrutteringsprosessen og
forsterkes gjennom SKAGENSs tradisjoner
og feiringer.

Et av de mer handfaste utslagene av
verdiene er SKAGENs modell for variabel
avlgnning. Modellen erannerledes enn det

=AY Vi tror muntrasjon er viktig for samarbeidet og
q._’;: kommunikasjonen mellom mennesker. Dermed har vi

retning.

stgrre sjanse for a lykkes.

Vi er inkluderende fordi det lgnner seg & dra i samme

Vi setter var &re i a gjgre en god jobb og skape resultater
vi kan veere stolte av.

Troverdige

Vi mener at troverdighet og tillit er noe man ma gjgre seg
fortjent til over tid.

Annerledes

Vi har mot til & gjgre ting pa en annen og bedre mate enn
det som er vanlig praksis nar det er til det beste for vare

kunder og ansatte.
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Martin Petersson
Andelseiervalgt styremedlem

man ofte forbinder med finansbransjen.
For det fgrste er alle fast ansatte inklu-
dert, ikke bare portefgljeforvaltere og
toppledelse. Ved at man deler overskud-
det skapes et interessefellesskap mellom
de ansatte, og mellom de ansatte og kun-
dene. Videre er kriteriene for a oppna vari-
abel lgnn sammensatt slik at de fremmer
samarbeid og kunnskapsdeling pa tvers
av bedriften. Bruken av variabel lgnn til-
later ogsa et lavere fastlgnnsnivd. SKA-
GENSs inntjening svinger kraftig fra ar til ar
avhengig av markedene og fondenes pre-
stasjoner. Ved & ha en lav kostnadsbase
kan SKAGEN beholde avgjgrende kompe-
tanse ogsd i urolige tider. For de ansatte
bidrar dette til gkt trygghet og tilhgrighet.
For selskapet betyr det at man beholder
ngkkelkompetanse og star sterkere rus-
tet til & ta posisjoner nar forholdene snur.
Dette tjener ogsa kundene pa.

Avkastning 2014
Fond Avkastning
SKAGEN Avkastning 5,02 %
SKAGEN Balanse 60/40 9,85 %
SKAGEN Credit* 15,50 %
SKAGEN Credit NOK* -1,75 %
SKAGEN Credit SEK* -2,52 %
SKAGEN Credit EUR A* -2,44 %
SKAGEN Credit EUR B* -2,25%
SKAGEN Credit GBP A* -2,85 %
SKAGEN Credit GBP B* -2,65 %
SKAGEN Global A 15,84 %
SKAGEN Global B** 15,61 %
SKAGEN Hgyrente 2,28 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 2,35%
SKAGEN Kon-Tiki A 11,56 %
SKAGEN Kon-Tiki B** 11,84 %
SKAGEN Krona (SEK) 1,25 %
SKAGEN m? A 36,13 %
SKAGEN m? B* 36,16 %
SKAGEN Tellus A 24,01 %
SKAGEN Tellus B* 18,34 %
SKAGEN Vekst A 15,11 %
SKAGEN Vekst B** 15,27 %

* Avkastning fra oppstart 30.05.2014
** Avkastning fra oppstart 01.01.2014
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Anne Sophie K. Stensrud
Aksjoneervalgt varamedlem

Jesper Rangvid

Basert pa gjennomfgrte arbeidsmi-
ligundersgkelser, den lave utskiftingen
og det lave sykefraveret pa 3,0 %, kon-
kluderer styret at SKAGEN har lykkes med
a skape et godt arbeidsmiljg.

Kompetente medarbeidere

Nar man gnsker 4 tiltrekke seg de beste i
bransjen holder det ikke at det er hyggelig
aga pdjobb. Det skal ogsa veere krevende
og utviklende. SKAGEN er en utpreget
kompetansebedrift der rammevilkar og
reguleringer er i stadig utvikling, marke-
dene endrer seg 0og SKAGENs virksomhet
blir merinternasjonal. | dette terrenget er
det sardeles viktig at de ansattes kunn-
skaper er oppdatert. | tillegg til spesial-
kompetanse pa sitt fagfelt, vektlegger
SKAGEN at alle ansatte skal ha en forsta-
else for fondsforvaltning og de ulike deler
av virksomheten.

Sammen med HR har den enkelte
avdelingsleder ansvar for a kartlegge den
ansattes kompetanse, lage en utviklings-
plan og jevnlig avstemme med den ansatte
at planen fglges. P4 noen omrader er det
ogsa regulatoriske krav til kompetanse-
utvikling.

P& SKAGENSs arlige strategisamling gar
alle ansatte gjennom SKAGENSs strategi
og malsettinger for det kommende é&ret.
Ved & gi alle medarbeiderne eierskap til
strategien fremmes helhetsforstdelsen
forvirksomheten og evnen til 4 se sitt eget
arbeid i et bredere perspektiv. En slik hel-
hetskompetanse bidrar til mer interesse
og forstdelse for andre avdelingers virk-
somhet, og bedre samarbeid pa tvers av
bedriften.

Risiko

For & skape avkastning ma man ta risiko.
Hvert av SKAGENSs fond har en risikoprofil
som er godkjent av styret og som fglges
opp pa hvert styremgte gjennom risikorap-
porter utarbeidet av selskapets uavhen-

Aksjoneervalgt varamedlem

Aina Haug
Andelseiervalgt varamedlem

gige risiko- og compliancefunksjon.

Markedsrisiko

Fondenes investeringeri aksje- og rentein-
strumenter endrer verdi pa grunn av bran-
sje- og selskapsspesifikke forhold, valu-
takursutvikling, rentenivaer og generelle
konjunkturer. Dette kalles markedsrisiko.

Vi forventet gkt volatilitet (svingninger
i markedene) i 2014 grunnet ulike syn pa
utviklingen i verdsettelsesbrgker fra lave
nivaer. Starten pa 2014 var derimot preget
av lav volatilitet siden mange avsto fra a
handle i pavente av kursnedgang. Sam-
tidig gkte korrelasjonen (aksjene endret
verdi i samme retning) grunnet store for-
flytninger ut av og tilbake til asiatiske og
fremvoksende markeder. For gvrig var mar-
kedene preget av politisk risiko. | andre
halvdel av 2014 ga spenningene mellom
Russland og Ukraina gkt risikopremie pa
russiske aksjer og alle aksjer med direkte
ellerindirekte eksponering mot disse lan-
dene. Valg i Brasil, India og Indonesia fgrte
ogsa til gkt volatilitet.

| 2015 forventes fortsatt volatilitet
fra geopolitisk uro og kapitalstremmer
mellom aktivaklasser og regioner. Ren-
tesettingen i Europa og USA og forvent-

ANSATTE
35,7% 64,3%
185 ansatte totalt



ningsstyringen rundt denne vil bli viktig,
og abenomics-politikken i Japan kan fort-
satt ha betydelig pavirkning pa asiatiske
markederi 2015.

Markedsrisikoen reduseres ved spred-
ning av investeringene mellom land, bran-
sjer og papirer denominert i ulike valutaer.
SKAGEN Credit bruker renteswapavtaler
for & redusere fondets renterisiko. Bade
lovpalagte krav og interne retningslinjer
har veert oppfylti 2014.

Kredittrisiko

Rentefondenes investeringer baseres pa
vurderinger av enkeltutsteders kredittver-
dighet og de gkonomiske, makropolitiske
og institusjonelle forhold i landet obliga-
sjonen utstedes i. Kredittrisiko reduseres
med krav til hgy kredittverdighet og type
utsteder. For @ kontrollere motpartsrisiko
ved oppgjer overvakes meglermotpartens
kredittrating og/eller markedskredittpre-
mie, samt regnskaper.

Likviditetsrisiko

Alle SKAGENS fond er dpne for innlgsning
hver dag og fondene skal ha likviditet til
utbetale innlgsningssummen til kundene
innenfor lovens frister. Likviditetsrisiko
overvdkes ved 3 sammenligne de stgrste
observerte og forventede innlgsninger
over ulike tidsperioder med et scenario
der likviditeten i aksjemarkedet svekkes
kraftig. Et spesielt fokus rettes mot de ti
minst likvide og de ti stgrste selskapene
i hver portefglje.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko oppstar som fglge av
virksomheten til SKAGEN AS. Selskapet
har utarbeidet interne rutiner for 3 redu-
sere risikoen for operasjonelle feil. SKA-
GEN arbeider for & ha en robust risikokul-
turivirksomheten der ansvar for risikovur-
dering og risikoreduserende tiltak ligger
hos de ansatte som utfgrer de aktuelle
arbeidsoppgavene. Etterlevelse overvakes
av selskapets uavhengige compliance-

Forslag til fordeling av fondenes overskudd:

funksjon gjennom kvartalsvise kontroller.

To ganger i aret gjennomfgres en
internkontrollprosess der alle ledere
evaluerer selskapets risiko pa sine rele-
vante omrader. Risikoene aggregeres pa
selskapsniva, evalueres av compliance-
funksjonen, selskapets gverste ledelse og
internrevisor, og rapporteres til styret med
forslag til tiltak. Arlig gjennomfares flere
internkontrollprosjekter etter godkjen-
ning av styret der malet er a effektivisere
driften og iverksette malrettede tiltak for
a redusere operasjonell risiko. Ekstern-
revisor foretar arlig finansiell kontroll og
avgir en uavhengig bekreftelse i henhold
til ISAE3402 standarden.

Styret vil takke alle ansatte for storinn-
sats i et turbulent ar. For gvrig bekrefter
styret at forutsetningen for fortsatt drift
for forvaltningsselskapet og fondene er
til stede.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATREGNSKAP 2014 VEKST GLOBAL KON-TIKI m2* BALANSE TELLUS  AVKASTNING KRONA
1 HELE 1000 NOK 2014 2014 2014 2014 60/40 2014 2014 (1000 SEK)
2014 2014
ARSRESULTAT 1172823 6174916 5353876 184529 25108 180 969 67 991 9382
Som disponeres
Overfgrt til/fra opptjent egenkapital 1172823 6174916 5353876 184529 25108 154 554 55280 -4 435
Avsatt til utdeling til andelseierne - ordinaer andelsklasse - - 12711 -
Avsatt til utdeling til andelseierne - klasse A 26 002
Avsatt til utdeling til andelseierne - klasse B 413 -
Netto utdelt til andelseierne i lgpet av dret - ordineer andelsklasse - - - - - - - 13817
SUM 1172823 6174916 5353876 184529 25108 180 969 67 991 9382
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATREGNSKAP 2014 H@YRENTE H@YRENTE CREDIT CREDIT NOK CREDIT SEK CREDIT EUR CREDIT GBP
1 HELE 1000 NOK 2014 INSTITUSJON 30.05.2014 - 30.05.2014 - (1000 SEK) (1000 EUR) (1000 GBP)
2014 31.12.14 31.12.14 30.05.2014 - 30.05.2014 - 30.05.2014 -
31.12.14 31.12.14 31.12.14
ARSRESULTAT 76 214 24904 22 306 -2007 -767 -74,1 -13,7
Som disponeres
Overfgrt til/fra opptjent egenkapital -5199 4006 14902 -2007 -767 74,1 -30,6
Avsatt til utdeling til andelseierne - ordinar andelsklasse 81414 20898 7 404 - - -
Avsatt til utdeling til andelseierne - klasse A - - 8,4
Avsatt til utdeling til andelseierne - klasse B 8,5
Netto utdelt til andelseiere i lgpet av aret - ordinar andelsklasse - - - - - - -
SUM 76 214 24904 22306 -2007 -767 -74,1 -13,7
Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 29.januar2015
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Martin Gjelsvik Age K. Westbg

Simen Vier Simensen

Per Gustav Blom MartinPetersson

Anne S.K. Stensrud

JesperRangvid Aina Haug
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REGNSKAP

Arsregnskap 2014

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m2

(angittihele tusen kroner)

P I I d.

Por j og

Renteinntekter/-kostnader 3412 678 4688 7066 -11631 7947 939 -29
Aksjeutbytte 178274 185561 1046550 1002452 1009933 974735 19261 20490
Gevinst/tapvedrealisasjon 1591972 45664 4466021 2100568 3530101 560193 -18383 12861
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -514656 1632804 658868 8353608 1090280 8451539 194870 -47 481
Garantiprovisjon - 195 1101 370 - 536 - -
Kurtasje -7576 -5438 -52862 -33751 -47563 -54579 -1020 -2167
Valutagevinst/tap 88509 23759 682795 159551 426444 68446 2826 1318
PORTEF@LJERESULTAT 1339935 1883224 6807161 11589864 5997562 10008817 198493 -15008
Forvaltningsi og -l d

Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - -1 - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -84323 -74800 -450245 -412391 -1008148 -955657 -8442 -8307
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -76246 -136194 - - 463770 -633789 2193 4126
FORVALTNINGSRESULTAT -160570 -210994 -450 245 -412392 -544378 -1589 447 -6249 -4181
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 1179366 1672229 6356916 11177472 5453184 8419371 192244 -19189
Skattekostnad 10 -6543 -12173 -182000 -121683 -99307 -91468 -7715 -1210
ARSRESULTAT 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
Som disponeres

Overfprttil/fraopptjent egenkapital 9 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
Avsatttilutdelingtilandelseierne- ordinaerandelskl 9 - - - - - - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse A 9 - - - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - - - - - -

Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret - ordinaerandelsklasse 9 - - - - - - - -
Sum 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 .12.2014 31.12.2013
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 1777193 2558016 652468 1479170 1397187 1307106 25535 11330
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 5025309 3283566 26716927 32526759 35107835 34803657 609305 520320
Urealiserte kursgevinster/tap 7 1514202 2028704 11416598 10756595 14191065 13100771 150971 -43897
Opptjenterenterverdipapir 7 - - 216 - - - 108 88
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 8316704 7870285 38786209 44762524 50696 087 49211534 785918 487841
Tilgodehavende aksjeutbytte 18510 17589 81277 108153 183062 166010 1754 499
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 18510 17589 81277 108153 183062 166010 1754 499
Utsatt skattefordel 10 - - - - - - - 1865
Tilgode frameglere 16446 - 45555 86544 53598 166170 - 2654
Tilgodefraforvaltningsselskapet 4 4 17 18 211632 26 4 1954
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 2280 6441 38213 43429 4530 5248 653 848
Andre fordringer - - - - - - 294 202
SUM ANDRE FORDRINGER 18730 6445 83785 129991 269761 171445 951 7522
Bankinnskudd 11 386083 306670 659001 1841208 613624 1478438 77592 13569
SUMEIENDELER 8740027 8200989 39610272 46841877 51762534 51027 427 866216 509430
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 467604 500868 3103280 4262254 7458488 8056199 580240 478320
Overkurs 9 -2872259 -2330671 6161410 18482830 17067125 20158787 89640 45874
INNSKUTT EGENKAPITAL -2404655 -1829803 9264689 22745084 24525613 28214987 669879 524194
Opptjentegenkapital 9 11044233 9871410 30113170 23938254 27200418 21846541 167246 -17283
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 8639578 8041607 39377859 46683338 51726031 50061528 837125 506911
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - 1134 - - - 1840 -
Skyldigtilmeglere - 9786 3688 4462 53916 23968 71
Skyldigtilforvaltningsselskapet 97242 156162 107551 114983 - 882652 400 -
Annengjeld 10 3208 3220 113941 39868 32041 29331 2882 2448
SUM ANNEN GJELD 100450 159382 232412 158539 36503 965899 29091 2519
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8740027 8200989 39610272 46841877 51762534 51027 427 866216 509430
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Balanse60/40 Tellus Avkastning Krona*
(angitti hele tusen kroner) 2014 2013 2014 2013
Portefgljeil kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 1998 1216 27338 14910 47175 37181 12951 21672
Aksjeutbytte - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 11042 2664 -2335 47765 -3662 18656 - -
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 12848 14318 161416 -20438 61478 -7989 -2075 246
Garantiprovisjon - - - - - - - -
Kurtasje - 34 -26 -17 -10 14 33
Valutagevinst/tap - - 751 4587 -29535 -10696 - -
PORTEF@LJERESULTAT 25888 18198 187137 46798 75439 37141 10861 21885
Forvaltningsil kter og I d
Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 - -5717 -4033 -7 447 -6138 -1479 -1757
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT - - -5717 -4033 -7 447 -6138 -1479 -1757
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 25888 18198 181420 42765 67991 31003 9382 20129
Skattekostnad 10 -780 -314 -450 B - B B -
ARSRESULTAT 25108 17884 180969 42765 67991 31003 9382 20129
Som disponeres
Overfprttil/fraopptjent egenkapital 9 25108 17884 154554 -11769 55280 -6176 -4435 945
Avsatttilutdelingtilandel 1e-ordinaerandelskl 9 - - . - 12711 37179 - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne-andelsklasse A 9 - 26002 54535 - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - 413 - - - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret- ordinaerandelsklasse 9 - - - - - - 13817 19184
SUM 25108 17884 180969 42765 67991 31003 9382 20129

BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 269501 175097 - 34253 969570 789381 - -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 - - 938585 458920 265604 139365 620961 837349
Urealiserte kursgevinster/tap 7 28095 15247 155696 -5720 66657 5179 271 1804
Opptjente renterverdipapir 7 - - 18674 8146 11084 5383 1204 2653
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 297596 190344 1112954 495599 1312915 939308 621895 841806
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - -

SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - 18 - - - - -

Tilgode frameglere - - - - - -

Tilgode fraforvaltningsselskapet - 4 5 2 2 - 2
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - 955 - - -

Andre fordringer - - - - -

SUM ANDRE FORDRINGER - 18 4 960 2 2 - 2
Bankinnskudd 11 3555 2561 34871 11094 434828 260080 12916 23075
SUMEIENDELER 301151 192923 1147830 507 653 1747745 1199390 634811 864882
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 230571 162382 851683 416855 1219380 852668 633263 848159
Overkurs 9 25488 10993 115624 45046 444577 302771 4554 6382
INNSKUTT EGENKAPITAL 256059 173375 967307 461900 1663956 1155438 637817 854541
Opptjentegenkapital 9 44275 19167 150850 -10184 66713 5594 -4339 1918
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - 26355 54494 12103 36578 - -
SUM EGENKAPITAL 300334 192542 1144512 506210 1742772 1197611 633478 856459
Gjeld

Utsatt skatt 10 202 - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet - 1983 1036 2155 1566 349 473
Annen gjeld 10 615 381 1334 407 2818 214 984 7951
SUM ANNEN GJELD 817 381 3317 1443 4973 1780 1333 8424
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 301151 192923 1147830 507653 1747745 1199390 634811 864882

* Angittiheletusen svenske kroner
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Hgyrente Hgyrente Institusjon Credit Credit NOK Credit SEK* Credit EUR**  Credit GBP***
Portefgljeil kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 91795 102957 27689 32259 4956 5997 1286 141,1 23,7
Aksjeutbytte - - - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 139 -2226 711 199 2441 3144 157 3,3 -0,6
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -7228 <743 -1900 -1852 13752 6065 415 35,4 28,1
Garantiprovisjon - - - - - -
Kurtasje -3 -5 -3 3 26 11 12 -0,6 -0,1
Valutagevinst/tap - - - - 1184 16709 2498 -163,8 -6,8
PORTEF@LJERESULTAT 84703 99984 26498 30603 22306 -1515 -652 -62,0 -11,9
Forvaltningsil kter og -| d
Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - - - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -8489 -9036 -1594 -1783 - -493 -115 -12,1 -1,8
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -8489 -9036 -1594 -1783 - -493 -115 -12,1 -1,8
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 74,1 -13,7
Skattekostnad 10 - - - - - - - - -
ARSRESULTAT 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 74,1 -13,7
Som disponeres
Overfarttil/fra opptjentegenkapital 9 -5199 4777 4006 -3454 14902 -2007 -767 74,1 -30,6
Avsatttilutdelingtilandelseierne- ordinaerandelskl 9 81414 86170 20898 32273 7404 - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse A 9 - - - - - 8,4
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - - - - - - - - 8,5
Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret - ordinarandelsklasse 9 - - - - - - - - -
SUM 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 -74,1 -13,7
BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 2362404 2378339 354978 714565 5089 83030 26634 3049,1 505,9
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 - - - - 121506 - - - -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 2680 9908 272 1628 13752 6065 415 -35,4 -28,1
Opptjente renterverdipapir 7 8198 7011 1138 2335 2676 - - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 2373282 2395258 355845 718528 143022 89094 27050 3013,7 477,9
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - - -
Opptjente renterbank - - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - -
Utsattskattefordel 10 - - - - - - -
Tilgode frameglere - - 66953 - - 191 - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - 7 - 5 - - - 0,1 -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - - - - -
Andre fordringer - - - - - - - -
SUM ANDRE FORDRINGER - 7 66953 5 - 191 - 0,1 -
Bankinnskudd 11 966763 1044806 409271 547768 4676 314 196 15,9 8,5
SUMEIENDELER 3340045 3440071 832069 1266301 147 698 89600 27245 3029,6 486,3
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 3224938 3309524 813619 1235057 127866 90978 27479 3098,4 499,3
Overkurs 9 28445 29180 -2247 -2995 -1553 417 59 -1,5 -
INNSKUTT EGENKAPITAL 3253382 3338705 811373 1232062 126313 91395 27537 3097,0 499,3
Opptjentegenkapital 9 2701 10025 -768 1260 13980 -2002 -750 -73,0 -30,6
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 81213 85983 21136 32512 7404 - - - 16,9
SUM EGENKAPITAL 3337296 3434713 831742 1265834 147 698 89393 26788 3023,9 485,5
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - 401 - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2163 2227 327 467 - 206 57 5,6 0,8
Annen gjeld 10 586 3130 - - - - - - -
SUM ANNEN GJELD 2749 5358 327 467 - 206 458 5,6 0,8
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3340045 3440071 832069 1266301 147698 89600 27245 3029,6 486,3

*  Angittiheletusen svenske kroner
**  Angittitusen euro
*** Angittitusen britiske pund
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REGNSKAP

Generelle noter 2014

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

Regnskapet for 2014 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om arsregnskap
m.m for verdipapirfond.

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

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.2014.

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 31.12.2014.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderiform av kurtasje til meglere kostnadsfgres 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 pr 31.12.2014. | SKAGEN Krona
er utdelingen gjennomfgrt med tildeling av nye andeler pr17.12.2014.

Alle utdelingertilandelseierneirentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold til
forskrift om arsregnskap for verdipapirfond. Utdeling fra rentefond regnskapsferes ved at
reinvesteringer fgres som nye andeler i fondet i regnskapsaret.

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

SKAGEN Credit benytter rentederivater. Dette beskrives na@rmere i de spesifikke noter for
SKAGEN Credit. Ingen av de andre fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2014.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert for
aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene er eksponert for rente-, kreditt-
og likviditetsrisiko. |tillegg er rentefondene eksponert for en valutarisiko i de tilfeller hvor
fondene investereriannen valuta enn fondets funksjonelle valuta.

Oversikt over fond som har fuksjonell valuta forskjellig fra NOK:

Funksjonell valuta
SKAGEN Krona SEK
SKAGEN Credit SEK SEK
SKAGEN Credit GBP GBP
SKAGEN Credit EUR EUR

Foruten lover, forskrifter og vedtekter som regulerer fondenes risiko, styres fondenes risiko
utfraen 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 pad 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 tilneerming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2014:

SKAGEN Vekst 39 %
SKAGEN Global 22 %
SKAGEN Kon Tiki 20 %
SKAGEN m?2 39 %
SKAGEN Balanse 60/40 26 %
SKAGEN Avkastning 10 %
SKAGEN Hgyrente 40 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 40 %
SKAGEN Tellus 135 %
SKAGEN Krona 135%
SKAGEN Credit 13%

For feederfondene:
SKAGEN Credit NOK
SKAGEN Credit SEK
SKAGEN Credit EUR
SKAGEN Credit GBP

For samtlige feederfond vil
detvere omlgpshastigheteni
masterfondet SKAGEN Credit
som errelevant

NOTE 6: TEGNINGSPROVISJON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 53 - 67

SKAGEN Vekst Note 8,9, 10 0og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,0 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklas-
se A og 0,8 prosent p.a. i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med
1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a malt i norske kroner i begge andelsklasser.Fra og med
01.01.2014 belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12 er hgyere
enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning av variabelt forvaltningshonorar (hgyvanns-
merk).

Kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 84288 36 84323
Forvaltningshonorarvariabelt 76196 50 76246
Sum forvaltningshonorar 160484 86 160570
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 av andeler avandeler Arsresultat PR 31.12.2014
Andelskapital klasse A 500868 65429 -99173 467124
Overkurs klasse A -2330671 1042609 -1591913 -2879975
Sum innskutt klasse A -1829803 1108038  -1691086 -2412851
Andelskapital klasse B - 610 -130 - 480
Overkurs klasse B 9847 -2132 - 7716
Sum innskutt klasse B - 10458 -2262 - 8196
Opptiji kapital 9871410 - - 1172823 11044233
Sum 8041607 1118495 -1693348 1172823 8639578
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 4671239 5008679 5591123
Antallandeler B 4801 - -
Basiskurs prandel A 1847,7680 1605,2264 1284,4768
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 1882,5363

(angittikroner)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkandermed

Den eneste forskjellmellom andelsklasse A og andelsklasse B er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

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 drene 2014 og 2013 knytter seg til kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62
2001 2002 2003 2004 2005 2006
3,77 0,51 2,03 3,06 7,03 9,44
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SKAGEN Global Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,0 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
A og 0,8 prosent p.a. i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10
av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total
return Net $ mélt i norske kroner i begge andelsklasser.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

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

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjgr 2 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
Aog 1,5 prosent p.aiandelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av
bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging Markets Index Daily
Traded Net Total Return $ malt i norske kroner i begge andelsklasser. 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 i andelsklasse A. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 3,5 prosent p.a
og nedre grense 0,5 prosent p.a.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 436634 13611 450245
Forvaltningshonorarvariabelt - - -
Sum for 436634 13611 450245
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 av andeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapitalklasse A 4262254 565103 -1892808 2934549
Overkurs klasse A 18482830 5801649 -19800914 4483564
Sum innskutt klasse A 22745084 6366751 -21693722 7418113
Andelskapital klasse B - 288053 -119323 168730
Overkurs klasse B 2948805 -1270959 1677846
Sum innskutt klasse B - 3236858  -1390282 - 1846576
Opptiji kapital 23938254 6174916 30113170
Sum 46 683338 9603610 -23084004 6174916 39377859
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 29345494 42622543 41032500
Antallandeler B 1687304 - -
Basiskurs prandel A 1268,7961  1095,2810 835,3336
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 1266,2486 - -

(angittikronen*

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

Den eneste forskjellmellom andelsklasse Aog andelsklasse B er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013
Renteinntektoggarantiprovisjon 5790 7436
Skattepliktigaksjeutbytte 700470 693614
3%avskattefrittaksjeutbytte 10382 9265
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden 3723 119
Valutagevinst/tap 682795 159551
Sum pliktigei 1403161 869985
Fastforvaltningshonorar -450245 -412391
Variabeltforvaltningshonorar -
Kildeskatt pd utbytterinnenfor E@S* - -30216
Sumfradragsberettigede kostnader -450245 -442607
Nettoskattepliktiginntekt 952915 427377
Underskuddtilfremfgringfratidligere ar -122203
betalbarskatt (A) 952915 305173
skatti I kap
Betalbarskatt (Ax27 %) 257287 85448
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere r - -
Anvendelseavfremfgrtkreditfradragfratidligerear -99409 -1275
Kreditfradragforbetaltkildeskattinnevaerende &r -80945 -84174
skatt 76933 -
Grunnlag utsatt skatt/ utsatt skattefordel i balansen
Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 4200 -3347
Kreditfradragtil fremforing* -114873
Sum grunnlag utsatt skatt/utsatt skattefordel (B) 4200 -118221
Nettoutsattskattibalansen (Bx27%) 1134
Nettoutsattskattefordelerikkebalansefgrt
Skat di
Betalbarskatt 76933 -
Kildeskattutbytte 103934 121683
Endringiutsattskatt 1134 -
Sum nad 182000 121683

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.

* KildeskattpautbytterinnenforEU/E@Sblei20120g 2013 fgrttilfradragihenholdtilavsagtdomiAskerogBarum
Tingrettden19.11.2012. Hayesteretthariettertid slattfastatdetikke foreligger fradragsrettfordennekildeskatt.
Kildeskatttilfremfgringfratidligere drhardermedblittendretfraUB 2013tilIB2014.
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2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 934974 73175 1008148
Forvaltningshonorarvariabelt -415086 -48684 -463770
Sum forvaltningshonorar 519888 24491 544378
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 avandeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapital klasse A 8056199 1196984 -2835350 6417833
Overkurs klasse A 20158787 6356618 -15051801 11463604
Sum innskutt klasse A 28214987 7553601 -17887152 17881436
Andelskapital klasse B - 1448692 -408036 1040655
Overkurs klasse B 7834439 -2230917 5603522
Sum innskutt klasse B - 9283130  -2638953 6644177
Opptji kapital 21846541 5353876 27200418
Sum 50061528 16836731 -20526105 5353876 51726031
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 64178326 80561992 88896486
Antallandeler B 10406552
Basiskurs prandel A 693,2737 621,4137 519,6300
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 694,9191

(angittikronen*

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

Den eneste forskjell mellom andelsklasse Aog andelsklasse B erulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

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 Kon-Tiki for arene 2014 og 2013 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

NOTE 1 1. RISK—BELQ)P (angitt i hele kroner)
Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

2003 2004
3,26 1,80

2005 2006
-0,11 0,00



N m2 Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
A og 1,2 prosent p.a i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10
av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI ACWI Real Estate IMI Net
total return index USD malt i norske kroner i begge andelsklasser. 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
honorarikke kan overstige 3 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig
forvaltningskapital i andelsklasse A. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 2,7 prosent p.a.
og nedre grense 0,45 prosent p.a.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt p& de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 8433 9 8442
Forvaltningshonorarvariabelt -2188 -5 -2193
Sum forvaltningshonorar 6245 4 6249
AndelsklasseBble etablert 30.05.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 avandeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapital klasse A 478320 387181 -286325 579176
Overkursklasse A 45874 99881 -56 288 89467
Sum innskutt klasse A 524194 487062 -342613 668 643
Andelskapital klasse B - 1063 - 1063
Overkursklasse B - 173 - 173
Sum innskutt klasse B - 1237 - 1237
Opptjent egenkapital -17283 184529 167246
Sum 506911 488298 -342613 184529 837125
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 5791763 4783203 2108687
Antallandeler B 10634
Basiskurs prandel A 144,2631 105,9746 101,4865
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 144,1397 - -

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i aretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

KAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 og 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,andelsklasse A 0,8%
SKAGENHgyrente 0,25%
SKAGENHgyrente Institusjon 0,15% -
SKAGEN Vekst,andelsklasse A 1,0% 1/10avavkastningutover6éprosentp.a.
SKAGENGlobal,andelsklasse A 1,0% *
SKAGENKon-Tiki,andelsklasse A 2,0% o

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

**1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdienennreferanseindeksen, MSCIEmerglngMarkets\ndexDallyTraded NetTotal
Return$ maltinorske kroner. Ved dérligere verdiutviklingiandel 1enn refer deksen, trekkes 10 prosentav
underutviklingen fradetfaste forvaltningshonoraret. Sumforvaltningshonorarerdogbegrensetoppad ognedad slik at
samlethonorarikkekanoverstige 4 prosentp.a.ogikkeblilavereenn 1 prosentp.a.avgjennomsnittligforvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 162382 10993 19167 192542
Utstedelseavandeler 192751 41351 234103
Innlgsningavandeler -124563 -26856 -151419
Arsresultat 25108 25108
EGENKAPITALPR31.12.2014 230571 25488 44275 300334
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 2305707 1623820 681158
Basiskurs prandel (angittihelekronen* 130,2580 118,5793 101,8231

*Baslskursersattveddagssluttswstevukedaglaretogbasertpa besteestlmatpadettetldspunkt Iregnskap erendeligetall
pr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiser kkan dermed forel

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

Den eneste forskjell mellom Aoganc Beruliktforvaltni orar, refniote 8. fradragsrett for tap ved realisasjon av rentefondsandeler. Opptjente periodiserte renteinntekter
inngdr ogsa i skattegrunnlaget.
NOTE 10. SKATTENOTE
Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013
Aksjefond eri all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved Nettorenteinntekt 1999 1217
realisasjon av aksjer. Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler 75 70
. . . . S iktigei 2074 1287
Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet skattefrie. 3 prosent
av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fradragsberettigede kostnader
Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes Netto skattepliktiginntekt 2074 1287
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper. Beregningsgrunnlagbetalbar skatt (A) 2074 1287
Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013 Betalbar skatt i resultatregnskapet
Renteinntekt/-kostnad 947 -29 Betalbarskatt (Ax 27 %) 560 360
Skattepliktigaksjeutbytte 15669 13325 Forliteavsattbetalbarskatttidligerear - -
3 %avskattefrittaksjeutbytte 108 215 Skyldigbetalbarskatt 560 360
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -4056 -2040
%&evms&t?p - ” 2826 1318 Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen
ums attep»l tigeinntekter 15495 12789 Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler (B) 749 -65
Fastforvaltningshonorar -8442 8307 utsattskatt/-skattefordeli (Bx27%) 202 -18
Variabeltforvaltningshonorar 2193 4126
Kildeskattpa utbytterinnenforE@S* - -927 nad i resultat:
Sumfradragsberettigede kostnader -6249 -5108 Betalbarskatt 560 360
- - Endringiutsattskatt/-skattefordel 220 -47
Nettoskattepliktiginntekt 9246 7681 < tekostnad 780 314
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 9246 7681 Skyldigbetalbarskattinngariannengjeld.
Betalbar skatt i resultatregnskapet
Betalbarskatt (Ax27 %) 2496 2151
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar 25 -
Avsattbetalbarskattendringligning2012/2013* 259 N
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S -1037 <734
Anvendelseavfremfgrtkreditfradra 3
Betalbarskatt 1744 1413
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen
Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 6813 -6906
Underskuddtilfremfgrin
Sum grunnlag utsattskatt/-skattefordel(B) 6813 -6906
Netto utsatt skatt/-skattefordelibalansen (Bx27 %) 1840 -1865
Skattekostnad i resultatregnskapet
Betalbarskatt 1744 1413
Endringiutsattskatt/-skattefordel 3704 -1877
Kildeskattutbytte 2267 1673
Sum skat d 7715 1210

Skyldigbetalbarskattinngériannengjeld.

*Kildeskatt p& utbytterinnenfor EU/E@Sblei2012 0g 2013 ferttil fradragihenhold tilavsagtdom
AskerogBaerumTingrettden 19.11.2012. Hayesterett hari ettertid slatt fastat detikke foreligger
fradragsrett fordenne kildeskatt.
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REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent for (eim{est-
egen- ering i nye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 3309524 29180 10025 85983 3434713
Utstedelseavandeler 3275643 36483 45901 3358027
Innlgsningavandeler -3360230 -37219 -48026 3445474
Reinvestertforandelseierne -86184 -86184
Avsatttilreinvesteringforandelseieme 81414 81414
Arsresultat etterutdelingtilandelseierme -5199 -5199
EGENKAPITALPR31.12.2014 3224938 28445 2701 81213 3337296
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 32249376 33095242 36931648
Basiskurs prandel(angittihelekroner)* 103,4846 103,7847 104,4340

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent for reinvest-
egen- ering i nye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 1235057 -2995 1260 32512 1265834
Utstedelseavandeler 563814 -1107 6418 569124
Innlgsningavandeler -985251 1855 -12451 -995847
Reinvestertforandelseiemne -32273 -32273
Avsatttilreinvestering forandelseierne 20898 20898
Arsresultat etterutdelingtilandelseierne 4006 4006
EGENKAPITALPR 31.12.2014 813619 -2247 -768 21136 831742
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 8136195 12350572 12562857
Basiskurs prandel (angittikronen* 102,2277  102,4937  103,1008

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagiaret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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.
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SKAGEN Avkastning Note 8,9, 10 0og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent egen- forreinvesti

Andelskapital Overkurs kapital nye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 852668 302771 5594 36578 1197611
Utstedelseavandeler 908206 351785 15547 1275538
Innlgsningavandeler -541494 -209979 -9708 761182
Reinvestertforandelseierne -37186 -37186
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 12711 12711
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne 55280 55280
EGENKAPITALPR31.12.2014 1219380 444577 66713 12103 1742772
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 12193797 8526677 7881492
Basiskurs prandel (angittikroner)* 142,9234 140,4571 141,457

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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 har pr
31.12.2014 trekk pd EUR og MXN bankkonti for a redusere valutaeksponeringen pd investeringene
i Lithuanian Government, Portugese Government, Slovenia Government og Mexican Government.

SKAGEN Krona Note 8, 9 0og 10 (alle 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
EGENKAPITALPR1.1.2014 848159 6382 1918 856459
Utstedelseavandeler 417830 3623 3206 424659
Innlgsningavandeler -646541 -5453 -5027 -657022
Reinvestertforandelseierne 13815 2 -13817 -
Arsresultat 9382 9382
EGENKAPITALPR31.12.2014 633263 4554 -4339 633478
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 6332632 8481594 8185390
Basiskursprandel (angittikronen* 100,0338 100,9781 100,9874

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pé beste estimat p dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.



SKAGEN Tellus Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i
andelsklasse A og 0,45 prosent p.a i andelsklasse B.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer og finansielle kontrakter, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/
tap, minus fradragsberettigede kostnader hvilket blant annet omfatter palgpte rentekostnader.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommeri skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO
SKAGEN Credit benytter ikke noen form for valutasikring.

NOTE 12. RENTERISIKO

SKAGEN Credit benytter renteswapper for a redusere renterisikoen i fondet. Risikoen reduseres
i form av redusert durasjon. Fondet inngér kontrakter hvor fast rente byttes mot flytende rente.
Hovedstol pa kontaktene skal ikke gjgres opp og bokfares derfor ikke i balansen til fondet. Det
er kun netto fordring/forpliktelse som tas inn i regnskapet. | note 7 er gitt en oversikt over de
renteswapper fondet harinngétt ved arets slutt. Disse kontrakter er representative for de kontrakter
fondet har hatt gjennom aret.

SKAGEN Credit EUR Note 8,9,10 (0]24 11 (alle tall i tusen EUR)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit EUR eren del av en ”mottaker - tilfgringsfond” struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit EUR er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret i SKAGEN
Credit EUR utgjer 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse A og 0,45
prosent p.a. i andelsklasse B.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pd de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 5677 39
Sum forvaltningshonorar 5677 39 5717
Andelsklasse Bble etablert 30.05.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning forandels- andels- tilandels- KAPITAL PR
Klasse 01.01.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 416855 756518 352065 821308
Overkursklasse A 45046 128137 -64323 108860
Suminnskutt
klasse A 461900 884656 -416388 930168
Andelskapital
klasse B 30611 236 30375
Overkursklasse B 6825 -61 6764
Suminnskutt
klasse B 37436 -297 37139
Opptjent -10184 13407 -6927 154554 150850
egenkapital
Avsatttil A 54494 -54554 26002 25942
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B 413 413
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sum opptjent 44310 13407 -6927 -54554 26415 154554 177205
Sum 506210 935498 -423611 -54554 26415 154554 1144512
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 8213082 4168548 4230420
Antallandeler B 303749
Basiskurs prandel A 134,3725 121,4385 111,2406
(angittikronen)*
Basiskurs prandel B 134,6566

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjell mellom anc

Aogandelskl Beruliktfor honorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pad 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.

12014 er det belastet en skattekostnad i Tellus. Denne knytter seg til kildeskatt betalt i Sveits.

SKAGEN Credit Note Note 8, 9, 10, 11 0g 12

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit er mottakerfondet. Det belastes ikke forvaltningshonorari SKAGEN Credit. Forvaltningshonorar
belastes direkte i de respektive tilfgringsfond, SKAGEN Credit NOK, SKAGEN Credit SEK, SKAGEN
Credit EUR og SKAGEN Credit GBP.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

2014
Klasse A Klasse B Totalt
For i onorarfast 10,5 1,6
Sum forvaltningshonorar 10,5 1,6 12,1
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning forandels- andels- tilandels- KAPITAL PR
Klasse 30.05.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 2640,3 -157,2 2483,0
Overkursklasse A -3,1 1,6 -1,5
Sum innskutt
klasse A - 2637,2 -155,6 2481,5
Andelskapital
klasse B 665,4 -50,0 615,4
Overkursklasse B 0,1 -0,1 0,0
Suminnskutt
klasse B 665,5 -50,1 615,4
Opptjent 1,1 -78,4 -77,2
egenkapital
Avsatttil A
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sum opptjent 1,1 -78,4 -77,2
Sum - 3303,8 -205,8 78,4 3019,7

SKAGEN CreditEURble etablert 30.05.2014.

Klasse 31.12.14
Antallandeler A 248305
Antallandeler B 61540
Basiskurs prandel A 9,7557
(angittieuro)*
Basiskurs prandel B 9,7755

(angittieuro)*

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

Den eneste forskjell mellom anc

Aoganc

Beruliktforvaltningst

onorar, refnote 8.

Opptjent  for reinvest-
egen- eringinye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 209251 2401 1365 213018
Innlgsningavandeler -81385 -3954 -2287 -87626
Reinvestertforandelseierne - - - - -
Avsatttilreinvestering forandelseierne 7404 7404
Arsresultat etter utbetalingtil 14902 14902
andelseierne
EGENKAPITALPR31.12.2014 127866 -1553 13980 7404 147698
SKAGEN Creditble etablert 30.05.2014.
31.12.14
Antallandeler 1278662
Basiskurs prandel (angittikronen* 115,5046

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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 Credit EUR benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot euro, men har pr 31.12.2014
trekk pa USD, GBP og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin andel av de
underliggende dollar, britiske pund og norske kroner investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.
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SKAGEN Credit GBP Note 8, 9, 10 0g 11 (alle tall i tusen GBP) SKAGEN Credit NOK Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit GBP er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder)
hvor SKAGEN Credit GBP er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit.
Forvaltningshonoraret i SKAGEN Credit GBP utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapitalen i andelsklasse A og 0,45 prosent p.a. i andelsklasse B.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningsh fast 1,2 0,7
Sum forvaltningshonorar 1,2 0,7 1,8
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert  stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning forandels- andels- tilandels- KAPITALPR
Klasse 30.05.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 249,6 249,6
Overkurs klasse A - -
Suminnskutt
klasse A - 249,6 - 249,6
Andelskapital
klasse B 249,6 249,6
Overkurs klasse B - -
Sum innskutt
klasse B 249,6 - 249,6
Opptjent - - - - - -30,6 -30,6
egenkapital
Avsatttil A - - - - 8,4 - 8,4
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B - - - - 8,5 - 8,5
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sumopptjent - - - - 16,9 -30,6 -13,7
Sum - 499,3 - - 16,9 -30,6 485,5

SKAGEN Credit GBPble etablert 30.05.2014

Klasse 31.12.14
Antallandeler A 24963
Antallandeler B 24963
Basiskurs prandel A 9,7154
(angittibritiske pund)*
Basiskurs prandel B 9,7354

(angitti britiske pund)*

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

Deneneste forskjellmellom Aog Beruliktfor 1onorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebzaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettige-
de kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i
praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit GBP benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot britiske pund, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin
andel av de underliggende dollar, euro og norske kroner investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.
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NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit NOK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder)
hvor SKAGEN Credit NOK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit.
Forvaltningshonoraret i SKAGEN Credit NOK utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
Opptjent andelseierne

egen- forreinvesti

Andelskapital  Overkurs kapital nye andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 162450 -16 6 162440
Innlgsningavandeler -71472 433 -1 -71039
Reinvestertforandelseierne - - - -
Avsatttilreinvestering forandelseierne - -
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne - -2007 - -2007
EGENKAPITALPR31.12.2014 90978 417 -2002 - 89393

SKAGEN Credit NOKble etablert 30.05.2014

31.12.14
Antallandeler 909784
Basiskursprandel (angittikronen)* 98,2463

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit NOK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR og GBP bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pd sin
andel av de underliggende dollar, euro og britiske pund investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.

SKAGEN Credit SEK Note 8,9, 10 0g 11 (alle tall i hele tusen SEK)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit SEK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor
SKAGEN Credit SEK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret
i SKAGEN Credit SEK utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
Opptjent andelseierne

egen- forreinvesti
Andelskapital  Overkurs kapital nye andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 34215 -26 17 34207
Innlgsningavandeler -6737 85 - -6652
Reinvestertforandelseiemne -
Avsatttil reinvestering forandelseierne -
Arsresultat etter utbetalingtilandelseierne -767 -767
EGENKAPITALPR31.12.2014 27479 59 -750 - 26788
SKAGEN Credit SEKble etablert 30.05.2014
31.12.14
Antallandeler 274786
Basiskurs prandel (angittikroner)* 97,4753

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 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.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit SEK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot svenske kroner, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR, GBP og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa
sin andel av de underliggende dollar, euro, britiske pund og norske kroner investeringene som
ligger i masterfondet SKAGEN Credit.



SKAGEN m?2

Note 7. Verdipapirportefglje

Eierandel
Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
EiendomsselskaperinkIREITs 2)

Brandywine Realty Trust 265000 23 686 836 15,98 usb 31732484 8045 648 3,82 % 0,15 % New York
General Growth PropertiesInc 150 000 20256119 28,13 usb 31618584 11362 465 3,81 % 0,02 % New York
Global Logistic Properties Ltd 2 057 000 27076 824 2,48 SGD 28 855 588 1778764 3,47 % 0,04 % Singapore
Columbia Property TrustInc 150 000 25214 490 25,35 usb 28 493 818 3279327 3,43 % 0,12 % New York
HCPInc 77 100 17 878 855 44,03 usb 25438089 7559234 3,06 % 0,02 % New York
Ashford Hospitality Trust 310 000 15025 290 10,48 usb 24344 698 9319 409 2,93% 0,35% New York
PSBusiness ParksInc 40 500 18731283 79,54 usb 24139153 5407 871 2,91 % 0,15 % New York
ApartmentInvestmest & ManagementCo 86 000 15905577 37,15 usb 23 940 802 8035225 2,88% 0,06 % New York
Soho ChinaLtd 4 458 500 21774301 5,48 HKD 23582326 1808026 2,84 % 0,09 % Hong Kong
Deutsche Wohnen AG 125000 11316 968 19,58 EUR 22195643 10878 675 2,67 % 0,04 % Frankfurt
Mercialys SA 123 000 15576 665 18,43 EUR 20563323 4 986 657 2,47 % 0,13 % Paris
SLGreen Realty Corp 23000 12922247 119,02 usb 20513001 7590755 2,47 % 0,02 % New York
British Land Co Plc 215000 11 694 406 7,77 GBP 19515198 7820792 2,35% 0,02 % London
OlavThon Eiendomsselskap ASA 153081 15279174 125,50 NOK 19211 665 3932491 2,31% 0,14 % Oslo Bars
Nomura Real Estate Office Fund Inc 495 13 848 403 595000 JPY 18 411 200 4562797 2,22% 0,13 % Tokyo
CBL&Associates Propertiesinc 120 000 13651897 19,42 usb 17 462 720 3810823 2,10 % 0,07 % New York
CAlmmobilienAnlagenAG 120 000 13881183 15,50 EUR 16 867 782 2986 599 2,03 % 0,12% Wien
Mitsui Fudosan Co Ltd 82000 15018 255 3255 JPY 16 684 944 1666 689 2,01% 0,01 % Tokyo
Mapletree Logistics Trust 2452593 14 421 396 1,18 SGD 16 439 469 2018073 1,98 % 0,10 % Singapore
SMPrime Holdings Inc 5700 000 14352932 17,04 PHP 16 273796 1920865 1,96 % 0,02 % Philippines
Melia Hotels International 202106 15868 795 8,86 EUR 16 238 951 370156 1,95 % 0,11 % Madrid
DicAssetAG 237384 14943 671 7,41 EUR 15943372 999702 1,92% 0,35% Xetra
Unibail-Rodamco SE 7975 12716 962 212,85 EUR 15393926 2676 964 1,85 % 0,01 % Amsterdam
Citycon Oyj 610 000 11651212 2,58 EUR 14272320 2621108 1,72 % 0,10 % Helsinki
TiconIndustrial Connection Pcl-Nvdr 3200020 11 099 998 18,10 THB 13 188 466 2088 468 1,59 % 0,29 % Bangkok
BRMalls Participacoes SA 278200 15200062 16,43 BRL 12903 442 -2296 620 1,55% 0,06 % Sao Paulo
Affine SA 92000 9711899 15,17 EUR 12 656 640 2944741 1,52 % 1,02 % Paris
PhoenixMills Ltd 282177 7859212 373,55 INR 12503 006 4643794 1,50 % 0,19 % National India
EntraASA 153575 10255 654 76,50 NOK 11748 487 1492834 1,41% 0,08 % Oslo Bgrs
BRProperties SA 400 000 17 805 920 10,25 BRL 11574 300 -6 231620 1,39 % 0,13 % Sao Paulo
WestgrundAG 300000 8636679 4,10 EUR 11154501 2517822 1,34% 0,41 % Xetra
BekasiFajarindustrial EstateThk PT 24 475 400 5824207 730,00 IDR 10800627 4976 420 1,30 % 0,25% Indonesia
EmlakKonutGayrimenkulYatirim OrtakligiAS 1210000 8787 640 2,77 TRY 10755210 1967571 1,29% 0,03% Istanbul
ChinaSouthCityHoldingsLtd 3042000 10151786 3,54 HKD 10393930 242144 1,25% 0,04 % Hong Kong
LexingtonRealty Trust 120000 8335242 10,98 usb 9873361 1538119 1,19% 0,05% New York
OberoiRealtyLtd 288152 7095061 280,20 INR 9577096 2482036 1,15% 0,09 % National India
FirstRealEstateInvestmentTrust 1346397 7 458 553 1,25 SGD 9557 863 2099310 1,15% 0,18 % Singapore
GecinaSA 9500 7397 636 103,50 EUR 8916799 1519163 1,07 % 0,02 % Paris
Vistaland&Lifescapesinc 7139700 5790559 7,20 PHP 8613048 2822489 1,04 % 0,08 % Philippines
IrsaSaADR 74300 5359705 15,37 usb 8557 445 3197740 1,03% 0,13 % New York
ShimaoPropertyHoldingsLtd 504500 6640630 17,34 HKD 8443599 1802968 1,02% 0,01 % Hong Kong
BumiSerpongDamaiPT 7186 500 6508886 1805 IDR 7841352 1332466 0,94 % 0,04 % Indonesia
KeppelLandLtd 400000 7012787 3,42 SGD 7738024 725237 0,93 % 0,03 % Singapore
AtriumLjungbergAB 70280 6377 741 114,70 SEK 7711667 1333926 0,93 % 0,05 % Stockholm
Ananda Development PCL-Nvdr 10 265 800 4816131 3,28 THB 7 667 074 2850943 0,92 % 0,31 % Bangkok
Ascendas India Trust 1625000 6 090 306 0,82 SGD 7537 220 1446913 0,91 % 0,18 % Singapore
CapitaLand Ltd 400 000 6017 269 3,31 SGD 7 489 140 1471870 0,90 % 0,01 % Singapore
Summarecon Agung Tbk PT 8019 400 5501 906 1520 IDR 7 368 545 1866 640 0,89 % 0,06 % Indonesia
GeneralShoppingFinance (finansobligasjon) 1000 000 5429 495 89,12 usb 6786770 1249035 0,82 % 0,40 % Euroclear
RockwellLand Corp 20000 000 8186 790 1,74 PHP 5830740 -2356 050 0,70 % 0,33 % Philippines
Etalon Group Ltd GDR 386 388 8640 506 2,00 usb 5790753 -2849753 0,70 % 0,13 % London Int.
Hovnanian Enterprices Inc 185000 5468 294 4,13 usb 5725365 257 071 0,69 % 0,14 % New York
GeneralShoppingBrasil SA 246 900 7 466 054 7,28 BRL 5074151 -2391 904 0,61 % 0,49 % Sao Paulo
Parque Arauco SA 349321 3976533 1162 CLP 5010616 1034083 0,60 % 0,04 % Santiago
Ashford Inc 6 400 3207 939 94,00 usb 4508 055 1300117 0,54 % 0,32% New York
CSlProperties Ltd 15000 000 4034 630 0,31 HKD 4488180 453 550 0,54 % 0,14 % Hong Kong
SumEiendom 634 839 451 785918 324 150 970 638 94,59 %

SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 634839 451 785918 324 150 970 638 94,59 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
2REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturersom erunderlagtgunstige skattereglerisine hjemland. Vilkarene ford oppnd gunstig
beskatningerblantannetatselskapetoppfyllerminimumskravtileiendomseksponeringogaten minimumsandelavoverskuddetdeles uttileierne.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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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

Lundin Petroleum AB 1800000 175580 247 112,40 SEK 193 549 428 17 969 181 2,24% 0,58% Stockholm
Solstad Offshore ASA 1982746 99 497 880 79,00 NOK 156 636 934 57139 054 1,81% 5,13% Oslo Bars
BonheurASA 1192594 88117 205 73,25 NOK 87 357 510 -759 695 1,01% 2,92% Oslo Bgrs
GangerRolfASA 1213817 124262 346 71,50 NOK 86787 915 -37 474 430 1,00% 3,59% Oslo Bgrs
DOFASA 5762213 110021 666 14,95 NOK 86145 084 -23 876 582 1,00% 5,19% Oslo Bars
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 30000 000 59320136 1,80 HKD 52120800 -7 199336 0,60% 0,19% Hong Kong
RecSilicon ASA 29162 486 42189 645 1,78 NOK 52025875 9836 230 0,60% 1,26% Oslo Bgrs
Siem OffshoreInc 8036317 68 364 907 4,04 NOK 32466721 -35898 186 0,38% 2,06% Oslo Bgrs
Eidesvik Offshore ASA 1010 641 37561988 24,50 NOK 24760 704 -12801 283 0,29% 3,35% Oslo Bgrs
Electromagnetic GeoservicesAS 5029 207 68319 497 4,02 NOK 20217 412 -48 102 085 0,23% 2,52% Oslo Bgrs
Sevan Drilling ASA 13252171 83 460 363 1,07 NOK 14179823 -69 280 540 0,16% 2,23% Oslo Bgrs
SumEnergi 956 695 880 806 248 208 -150 447 672 9,33%

Ravarer

Norsk HydroASA 14042 679 355935581 42,44 NOK 595971297 240035716 6,90% 0,68% Oslo Bgrs
OClColtd 39000 33002671 78 600 KRW 21035081 -11 967 590 0,24% 0,16% Seoul
Nordic Mining ASA 18786 048 21192974 0,90 NOK 16 907 443 -4 285531 0,20% 6,09% Oslo Axess
AgrinosAS 817 242 23 068 088 2,30 NOK 1879 657 -21188 431 0,02% 1,26% Unotert
Sum Révarer 433199314 635793 478 202594 164 7,36%

p serviceog port

Norwegian AirShuttle ASA 1551707 110582 944 276,20 NOK 428 581 473 317 998 530 4,96% 4,41% Oslo Bgrs
Koninklijke Philips NV 1518075 304 812 045 24,15 EUR 332472247 27 660 203 3,85% 0,16% Amsterdam
ABBLtd 1900 000 271039 266 165,90 SEK 301 545 646 30 506 380 3,49% 0,08% Stockholm
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 875275 62508 454 170,00 NOK 148796 750 86 288 296 1,72% 2,53% Oslo Bgrs
AirAsia Bhd 24244100 125235413 2,72 MYR 141113 463 15878 050 1,63% 0,87% Kuala Lumpur
Kongsberg Gruppen ASA 1056 509 43882279 123,00 NOK 129 950 607 86068328 1,50% 0,88% Oslo Bars
Stolt-Nielsen Ltd 541341 67 130012 125,00 NOK 67 667 625 537 613 0,78% 0,84% Oslo Bgrs
FLSmidth&CoA/S 170 000 54248773 272,30 DKK 56 356 978 2108205 0,65% 0,33% Kgbenhavn
GolarLNG Ltd 130000 44203728 36,47 usb 35527 164 -8 676 564 0,41% 0,14% NASDAQ
Odfjell SE-A 1217307 54496 151 28,80 NOK 35058 442 -19 437 710 0,41% 1,85% Oslo Bars
GoodtechASA 2116 842 48134917 12,00 NOK 25402104 -22732813 0,29% 6,51% Oslo Bgrs
TTSGroupASA 3055946 30511719 4,75 NOK 14515743 -15995 976 0,17% 3,53% Oslo Bgrs
YITOyj 315125 20139 443 4,27 EUR 12202 695 -7 936 747 0,14% 0,25% Helsinki
1.M. Skaugen SE 1728652 21005 353 4,50 NOK 7778934 -13 226 419 0,09% 6,38% Oslo Bars
VitilnvestAS 931782 5643 663 0,47 NOK 437 938 -5205725 0,01% 5,95% Unotert
Sum Kapital ,serviceog port 1263574160 1737 407 810 473 833 650 20,11%

Continental AG 293 500 147 369 335 175,55 EUR 467 255019 319 885 684 5,41% 0,15% Frankfurt
Kia Motors Corporation 800 000 240727 112 52300 KRW 287 110 264 46383152 3,32% 0,20% Seoul
VolvoAB 2500000 209578 429 84,70 SEK 202570637 -7 007 792 2,34% 0,15% Stockholm
Toshiba Corp 5000 000 132114376 512,40 JPY 160 154 463 28040 087 1,85% 0,12% Tokyo
Nokian Renkaat OY) 375000 84234 298 20,29 EUR 69001 471 -15 232827 0,80% 0,28% Helsinki
Toto Ltd 550 000 43 403 162 1408 JPY 48 408 906 5005743 0,56% 0,16% Tokyo
Nippon SeikiCo Ltd 273 000 28 147 666 2735 JPY 46 674524 18526 858 0,54% 0,45% Tokyo
Fjord Line AS 3622985 33137910 2,50 NOK 9057 462 -24 080 447 0,10% 4,54% Unotert
Sum k t forbruk 918712289 1290232746 371520457 14,93%
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ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.1 4 (angitt i hele kron

Eierandel

Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
Defensive konsumvarer
Casino Guichard Perrachon SA 330000 225750798 76,46 EUR 228819625 3068827 2,65% 0,29% Paris
CarlsbergAS-B 270746 162563 599 478,80 DKK 157 821921 4741678 1,83% 0,23% Kgbenhavn
RoyalUnibrewA/S 95 000 29418 857 1087 DKK 125719974 96301118 1,46% 0,86% Kgbenhavn
Oriflame Cosmetics SA-SDR 536 829 76 416 034 108,50 SEK 55720985 -20 695 049 0,64% 0,99% Stockholm
Sodastream International Ltd 315000 75696 247 20,12 usb 47 491 945 -28 204 303 0,55% 1,52% NASDAQ
YazicilarHolding AS 689 169 23 544261 19,55 TRY 43234085 19 689 824 0,50% 0,43% Istanbul
GenomarAS 483 807 11591091 0,29 NOK 140304 -11 450787 0,00% 6,59% Unotert
Sum Defensive konsumvarer 604 980 887 658 948 838 53967 951 7,63%
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 700 000 185158 760 57,51 usp 301 663 544 116 504 784 3,49% 0,08% NASDAQ
Novo NordiskA/S-B 290 250 62217 876 260,30 DKK 91980874 29762998 1,06% 0,01% Kgbenhavn
Medi-StimASA 1465625 18313038 27,50 NOK 40 304 687 21991 650 0,47% 7,99% Oslo Bars
GetingeAB-Bshs 200 000 32797 665 177,80 SEK 34018 474 1220809 0,39% 0,09% Stockholm
Photocure ASA 626 466 25234 986 27,50 NOK 17 227 815 -8007 171 0,20% 2,93% Oslo Bars
Sum Medisin 323722325 485195395 161473070 5,62%
Bankogfinans
Citigroup Inc 900 000 317 958 202 54,11 usb 364923192 46 964 990 4,22% 0,03% New York
Danske BankA/S 1600 000 174 334 648 167,40 DKK 326 081 808 151747 160 3,77% 0,16% Kgbenhavn
Tribona AB 2803335 92588897 38,60 SEK 103517 883 10928 986 1,20% 5,76% Stockholm
Korean Reinsurance Co 1250 000 42 640374 10 800 KRW 92 638 350 49 997 976 1,07% 1,04% Seoul
Sparebanken @st 1124204 19925326 51,00 NOK 57 334 404 37 409 078 0,66% 5,42% Oslo Bars
HitecvisionAS 793 668 7193426 69,00 NOK 54763092 47 569 666 0,63% 4,18% Unotert
Sberbankof Russia Pref 11120000 160 943 926 37,70 RUB 53136 642 -107 807 284 0,62% 1,11% Moscow
Norwegian Finans Holding ASA 2500000 4901 846 20,00 NOK 50 000 000 45098 154 0,58% 1,45% Unotert
SBIHoldingsInc 500 000 41625416 1326 JPY 41445124 -180 292 0,48% 0,22% Tokyo
Raiffeisen Bank International AG 306 524 69052 483 12,53 EUR 34 844 470 -34208 014 0,40% 0,10% Wien
ZoncolanASA 730000 4045513 0,56 NOK 408 800 -3636713 0,00% 4,90% Oslo Axess
SumBankogfinans 935210057 1179093 765 243883708 13,65%
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 93 660 554 401 443 1039 000 KRW 667 769 753 113368 310 7,73% 0,41% Seoul
SAPSE 545 000 230275074 58,26 EUR 287 946 642 57 671567 3,33% 0,04% Frankfurt
PSIGroup ASA 3796612 43 430508 7,25 NOK 27 525 437 -15905 071 0,32% 8,56% Oslo Bars
Q-Free ASA 2603177 36551764 10,00 NOK 26031770 -10519 994 0,30% 3,78% Oslo Bars
Bang&OlufsenA/S 325000 24594 307 36,10 DKK 14283732 -10310575 0,17% 0,75% Kgbenhavn
OterlnvestAS 2566 891 6979 932 0,50 NOK 1283 445 -5 696 487 0,01% 8,41% Unotert
Sum Infor ji knologi 896 233 028 1024840 780 128 607 751 11,86%
Telekom
TeliasoneraAB 8000000 366 645 271 50,40 SEK 385721280 19076 009 4,46% 0,18% Stockholm
KinnevikInvestmentAB-B 463 583 103 529 237 255,30 SEK 113222149 9692911 1,31% 0,20% Stockholm
SumTelekom 470174509 498 943 429 28768 920 5,78%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 6802502 448 8316 704 447 1514201999 96,26 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Vekst ergjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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REGNSKAP

SKAGEN Global

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi
BakerHughesInc 1651517 430513030 56,07 usb 693 897 027 263383996 1,76% 0,38% New York
GazpromOaoADR 19768118 1278439979 4,65 usb 688 810 406 -589 629 573 1,75% 0,17% London Int.
TechnipSA 1088394 600960756 49,41 EUR 487 741797 -113 218 959 1,24% 0,96% Paris
KazmunaigasExploration GDR 2989139 368286 596 14,50 usb 324784 680 -43501916 0,83% 0,71% London Int.
Weatherford IntlLtd 2474556 203022576 11,45 usb 212316719 9294143 0,54% 0,32% New York
BPPIlc 4331863 216 163 706 4,11 GBP 207 984 044 -8179 662 0,53% 0,02% London
Petroleo Brasileiro PrefADR 3550248 439163 092 7,58 usb 201655 151 -237 507 942 0,51% 0,13% New York
BPPIcADR 606 673 177 094 585 38,12 usb 173296 177 -3798 408 0,44% 0,00% New York
AfrenPlc 28366 070 303193926 0,47 GBP 156 671 544 -146 522 382 0,40% 2,56% London
RenewableEnergy CorpASA09/186,5% 8099 882 48909 416 87,50 usb 53325183 4199588 0,14% Unotert
SumEnergi 4065747 663 3200482727 -865481115 8,13%
Ravarer
AkzoNobelNV 2134 491 691824 422 57,65 EUR 1115934 425 424110003 2,83% 0,87% Amsterdam
Koninklijke DSMNV 2123303 882660713 50,64 EUR 975103 479 92442765 2,48% 1,17% Amsterdam
NorskHydroASA 17 701 455 478 451 926 42,44 NOK 751249750 272797 825 1,91% 0,86% Oslo Bars
HeidelbergcementAG 1253485 414798724 58,81 EUR 668 521 465 253722741 1,70% 0,67% Frankfurt
LundinMining Corp 10469 031 295063 094 5,72 CAD 387 648 683 92585589 0,98% 1,46% Toronto
Ternium SAADR 2503889 374217 240 17,64 usb 330974912 -43 242328 0,84% 1,28% New York
UPM-Kymmene Oyj 2433683 178308 183 13,62 EUR 300598 045 122289862 0,76% 0,46% Helsinki
Mayr-MelnhofKarton AG 358326 165979 342 86,00 EUR 279 461386 113 482043 0,71% 1,79% Wien
0CIColtd 438528 416 479 844 78 600 KRW 236524927 -179954 917 0,60% 1,84% Seoul
LundinMining Corp SDR 5862946 154553 366 37,45 SEK 210049084 55495718 0,53% 0,82% Stockholm
Sum Ravarer 4052336854 5256066154 1203729300 13,35%
Kapitalvarer, service og transport
LG Corp 2391893 669 940 233 61200 KRW 1004500628 334560395 2,55% 1,39% Seoul
Tycolnternational Plc 2724661 293567 156 43,86 usb 895493 679 601926 523 2,27% 0,65% New York
Koninklijke Philips NV 2951400 541329736 24,15 EUR 646383 473 105053737 1,64% 0,32% Amsterdam
ValmetCorp 3202627 219542329 10,22 EUR 296 826 241 77 283912 0,75% 2,14% Helsinki
ProsegurCiadeSeguridadSa 6360714 206 436 114 4,72 EUR 272265 681 65829568 0,69% 1,03% Madrid
ChinaCommunications Services Corp Ltd 74754294 269563912 3,64 HKD 262 636 354 -6 927 558 0,67% 3,13% Hong Kong
Autolivinc 276 314 94 600067 106,12 usb 219726052 125125985 0,56% 0,31% New York
MosaicCo/The 377307 114 761 272 45,65 usb 129067 550 14306 278 0,33% 0,11% New York
AutolivincSDR 141 095 48971 686 837,50 SEK 113 044 520 64072835 0,29% 0,16% Stockholm
Sum Kapitalvarer, service og transport 2458712504 3839944179 1381231675 9,76%
Inntektsavhengige forbruksvarer
RenaultSA 2003179 559628778 60,53 EUR 1099601866 539973088 2,79% 0,68% Paris
GeneralMotors Co 3450380 492 686 674 34,91 usb 902605 963 409919 289 2,29% 0,21% New York
GaplInc/The 2576997 632224 685 42,11 usb 813168 555 180943 870 2,07% 0,61% New York
Toyotalndustries Corp 1745077 311462 843 6210 JPY 677 432 635 365969792 1,72% 0,54% Tokyo
ComcastCorp 1530793 185773851 57,56 usb 660322960 474 549 109 1,68% 0,37% NASDAQ
VolvoAB 7530159 583951938 84,70 SEK 610 155 644 26203705 1,55% 0,47% Stockholm
HyundaiMotorCo Pref(2pb) 518 537 146 240 482 134000 KRW 476 805 868 330565386 1,21% 1,38% Seoul
KingfisherPlc 9876 304 315511939 3,40 GBP 392848 455 77 336 516 1,00% 0,42% London
TataMotors Ltd-A-DVR 8041456 108 530 555 335,70 INR 320206485 211675929 0,81% 1,67% Bombay
YamahaMotorCoLtd 2055851 173754925 2442 JPY 313831993 140077 068 0,80% 0,59% Tokyo
GlobalMediacomTbkPT 247 094 045 230826 145 1425 IDR 212849899 -17 976 246 0,54% 1,74% Jakarta
HyundaiMotorCo Pref(1p) 100 435 34943091 126 500 KRW 87 183169 52240078 0,22% 0,40% Seoul

Sum Inntektsavk ige forbruk 3775535906 6567013493 2791477587 16,68%
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7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 @ngitti hele kroner

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
UnileverNV-Cva 1740 674 364 639 549 32,64 EUR 515243 626 150 604 077 1,31% 0,10% Amsterdam
YazicilarHoldingAS 3852265 93301824 19,55 TRY 241666632 148364807 0,61% 2,41% Istanbul
UnitedIntlEnterprises 68992 12394635 959,00 DKK 80550544 68155909 0,20% 1,94% Kgbenhavn
Sum Defensive konsumvarer 470336008 837460801 367124793 2,13%
Medisin
RocheHolding AG-Genusschein 507608 498365082 269,90 CHF 1033320738 534955656 2,63% 0,07% Ziirich
Sanofi 992732 618471425 75,66 EUR 681150992 62679568 1,73% 0,07% Paris
TevaPharmaceutical-SpADR 1119331 246785828 57,51 usb 482373367 235587539 1,23% 0,13% NASDAQ
Varian Medical Systems|Inc 725582 370970224 86,51 UsD 470364172 99393949 1,19% 0,72% New York
Sum Medisi 1734592558 2667209270 932616712 6,78%
Bankogfinans
CitigrouplInc 6753367 1546438724 54,11 usb 2738289160 1191850436 6,96% 0,22% NewYork
AmericanInternational GroupInc 3982321 969281286 56,01 usb 1671411009 702129723 4,25% 0,28% NewYork
NordeaBankAB 12756133 896126469 90,90 SEK 1109266756 213140288 2,82% 0,31% Stockholm
Goldman Sachs Groupinc 530136 471979212 193,83 usb 769998208 298018996 1,96% 0,12% NewYork
StateBankofIndia 19860330 483504276 311,85 INR 734642925 251138649 1,87% 0,27% NationalIndia
NNGroupNV 2795661 494945042 24,84 EUR 629895556 134950515 1,60% 0,80% Amsterdam
CheungKongHoldingsLtd 4476098 358395916 130,30 HKD 562938972 204543056 1,43% 0,19% HongKong
Storebrand ASA 13799450 478370596 29,20 NOK 402943940 -75426656 1,02% 3,07% OsloBgrs
BancoDoEstadoRioGrandeDoSulSAPref 7443113 174662409 14,50 BRL 304672666 130010256 0,77% 1,82% SaoPaulo
Raiffeisen BankInternational AG 2457057 390676559 12,53 EUR 279308791 -111367767 0,71% 0,84% Wien
EFG-HermesHolding SAE 16691224 206618222 15,41 EGP 269390739 62772516 0,68% 2,91% Cairo
TalanxAG 991833 156373761 25,27 EUR 227294450 70920689 0,58% 0,39% Frankfurt
StateBank OfIndia GDR 593476 108798291 49,35 usb 219468270 110669978 0,56% 0,08% NationalIndia
IrsaSaADR 1819371 151247564 15,37 usb 209544640 58297076 0,53% 3,14% NewYork
Sum Bankogfinans 6887 418327 10129066 082 3241647756 25,73%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 357352 865540247 1039000 KRW 2547820380 1682280133 6,47 % 1,57% Seoul
MicrosoftCorp 2466146 392164496 46,45 usb 858392519 466228023 2,18% 0,03% NASDAQ
LenovoGroupLtd 49790000 374238892 10,20 HKD 490184542 115945650 1,25% 0,45% HongKong
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 65631 66326284 469,90 usb 231097841 164771557 0,59% 0,14% Londonint.
GooglelncCLASSC 50875 88964837 526,40 usb 200678906 111714069 0,51% 0,01% NASDAQ
GooglelncCLASSA 45315 79242095 530,66 usb 180193765 100951670 0,46% 0,02% NASDAQ
Sum Infor j knologi 1866476851 4508367953 2641891102 11,45%
Telekom
ChinaUnicomHongKongLtd 52793796 461481299 10,40 HKD 529948348 68467049 1,35% 0,22% HongKong
FirstPacific CoLtd 44528923 281363823 7,69 HKD 330510944 49147120 0,84% 1,04% HongKong
VimpelcomLtd-SponADR 10271594 752761524 4,17 usb 321348108 -431413416 0,82% 0,58% NewYork
ChinaUnicomHongKongLtd ADR 2029203 187115396 13,45 usb 204516900 17401504 0,52% 0,08% NewYork
IndosatTbk PT 65422055 226137562 4050 IDR 160167911 -65969651 0,41% 1,20% Indonesia
GlobalTelecomHolding 38328039 100420322 3,97 EGP 159367200 58946878 0,40% 0,73% Cairo
GlobalTelecomHolding GDR 3499613 48958233 2,85 usb 74738831 25780598 0,19% 0,33% London|nt.
SumTelekom 2058238159 1780598242 -277 639917 4,52%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 27369394829 38786208900 11416597893 98,53 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Globalergj nittliganskaffel dibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapvedsalgavaksjer.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT | 2014 57



REGNSKAP

SKAGEN Kon-Tiki

ote 7. Verdipapir r31.12.2014 (angitt i hele kroner)
Eierandel
i i Andel av selskap/
Verdipapir Antall j i NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Energi
Tullow Oil Plc 8461624 793316 634 4,14 GBP 409131 232 -384 185 402 0,79% 0,93% London
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 224088 000 368 096 213 1,80 HKD 389321528 21225314 0,75% 1,45% Hong Kong
RecSiliconASA 83201594 133 426 462 1,78 NOK 148 431 644 15005 182 0,29% 3,60% Oslo Bgrs
ArcherLtd 25327 048 405547 179 4,04 NOK 102321274 -303 225 905 0,20% 4,37% OsloBgrs
Deep SeaSupplyPlc 17 250931 170959 211 5,29 NOK 91257 425 -79701786 0,18% 6,60% Oslo Bgrs
AfrenPlc 13923928 172410936 0,47 GBP 76 904 671 -95 506 265 0,15% 1,26% London
Siem Offshore Inc 10977 629 94 336 405 4,04 NOK 44349 621 -49 986 784 0,09% 2,82% Oslo Bgrs
Sum Energi 2138093041 1261717395 -876 375 646 2,44%
Ravarer
ValeSaSpons prefADR 13322805 1305068975 7,26 usb 724792539 -580 276 436 1,40% 0,66% New York
Hindalco Industries Ltd 27731830 462262 844 157,55 INR 518 252 050 55989 206 1,00% 1,34% National India
UPLLtd 10 294 488 191091 002 346,55 INR 423169 878 232078876 0,82% 2,40% National India
0CIColtd 600 000 455623 270 78 600 KRW 323616 636 -132 006 634 0,63% 2,52% Seoul
LG Chem Ltd Pref 259179 178914 878 141 000 KRW 250770222 71855 344 0,48% 3,40% Seoul
Asia Cement ChinaHoldings 48551 500 178 471 440 4,53 HKD 212 284 442 33813003 0,41% 3,10% Hong Kong
Exxaro Resources Ltd 1190 609 152 088 408 103,50 ZAR 79870 249 -72218 159 0,15% 0,33% Johannesburg
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 19,23 BRL 66 875 281 -143 931 813 0,13% 0,06% Sao Paulo
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 1,54 usb 42982 687 -163 467 181 0,08% 9,66% NASDAQ
Sum Ravarer 3340777777 2642613983 -698163 794 5,11%
p , service og port
ABBLtd 8530512 808037 174 165,90 SEK 1353862503 545825329 2,62% 0,37% Stockholm
AP Moeller-MaerskA/S 85000 684517721 12370 DKK 1280087 803 595570082 2,48% 0,77% Kgbenhavn
HitachiLtd 12195 000 591389122 900,70 JPY 686 628 598 95239 475 1,33% 0,25% Tokyo
AirAsiaBhd 108 497 800 414918 483 2,72 MYR 631514 483 216 596 000 1,22% 3,90% Kuala Lumpur
CNHIndustrialNV 9338348 567 834 249 8,06 usb 564 009 628 -3824 621 1,09% 0,69% New York
Bidvest Group Ltd 2800 000 326109 945 303,88 ZAR 551 487 502 225377 557 1,07% 0,83% Johannesburg
Frontline 2012 Ltd 12706 335 342811850 40,00 NOK 508 253 400 165 441 550 0,98% 5,10% Unotert
OCINV 1825927 455 606 325 28,89 EUR 478383 275 22776951 0,93% 0,89% Amsterdam
GolarLNG Ltd 1290 000 469 487 359 36,47 usb 352538779 -116 948 580 0,68% 1,38% NASDAQ
EnkaInsaatVe SanayiAS 20782815 217 527 820 5,28 TRY 352121113 134593 294 0,68% 0,58% Istanbul
Harbin Electric Company Ltd 65 244 000 589 466 555 4,85 HKD 305421518 -284 045 038 0,59% 4,74% Hong Kong
Empresas|CAS.A.B 32729853 448728916 18,01 MXN 299 821 801 -148907 114 0,58% 5,39% Mexico
Norwegian AirShuttle ASA 1048248 98310917 276,20 NOK 289526 098 191 215180 0,56% 2,98% Oslo Bars
AvengLtd 21017 094 617 358 060 17,40 ZAR 237026793 -380331 268 0,46% 5,04% Johannesburg
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 41200 KRW 228558133 110291972 0,44% 24,39% Seoul
Kerry Logistics Network Ltd 16 905 000 170209 837 12,30 HKD 200 695 484 30 485 647 0,39% 1,00% Hong Kong
Yingli Green Energy Holding Co Ltd ADR 7 987 390 176 558 029 2,35 usb 140 654 676 -35903 353 0,27% 4,39% New York
Golden Ocean Group Ltd 22086 808 96 408 028 4,74 NOK 104 691 470 8283 442 0,20% 4,94% Oslo Bars
EuronavSA 810247 73259695 10,37 EUR 76197 588 2937893 0,15% 0,67% Brussel
Knightsbridge ShippingLtd 699512 25959197 4,53 usb 23745143 -2214053 0,05% 0,87% NASDAQ
Kuribayashi Steamship CoLtd 288 000 5769 611 318,00 JPY 5725053 -44 558 0,01% 2,26% Tokyo
Sum Kapif service og port 7298535053 8670950840 1372415786 16,77%
h roror
GreatWall Motor Co Ltd 60 000 000 108 837 095 44,10 HKD 2553919200 2445082105 4,94% 2,19% Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 2351443 375 433 804 134000 KRW 2162202159 1786768356 4,18% 6,25% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2234715 358957 639 126 500 KRW 1939856 982 1580899 343 3,75% 8,90% Seoul
Mahindra&Mahindra Ltd GDR 8172262 190397 984 19,65 usb 1203334195 1012936211 2,33% 1,32% London Int.
Naspers Ltd 1000919 292956 091 1515 ZAR 982927 509 689971 418 1,90% 0,24% Johannesburg
LGElectronics Inc Pref 3050000 823954276 26 950 KRW 564 047 465 -259 906 812 1,09% 1,86% Seoul
Mahindra&Mahindra Ltd 3103503 250705735 1234 INR 454 432 899 203727 165 0,88% 0,50% National India
ApolloTyres Ltd 13981313 108 625 299 223,20 INR 370157 233 261531934 0,72% 2,75% National India
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 189 1,75 MYR 331075 484 -34373705 0,64% 4,57% Kuala Lumpur
HengdeliHoldings Ltd 162 184 800 256 019 436 1,45 HKD 226 984115 -29035321 0,44% 3,38% Hong Kong
MRVEngenharia 8095 400 172 460 675 7,50 BRL 171399 856 -1060819 0,33% 1,80% Sao Paulo
RocketInternetAG 185000 63982273 51,39 EUR 86217491 22235218 0,17% 0,12% Frankfurt
Sum ' t forbrulk 3367779497 11046 554589 7678775092 21,36%
Defensive konsumvarer
Heineken NV 2175257 724066218 58,95 EUR 1162892099 438825881 2,25% 0,38% Amsterdam
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 17835135 665038017 5,63 EUR 910119357 245081341 1,76% 2,74% Madrid
Casino Guichard Perrachon SA 1223074 967747904 76,46 EUR 848070708 -119677196 1,64% 1,08% Paris
CosanLtd 12991033 786886457 7,75 usb 754443655 -32442802 1,46% 7,45% New York
Marfrig Global Foods SA 33457200 525978738 6,10 BRL 576143021 50164283 1,11% 6,42% Sao Paulo
YazicilarHolding AS 8837139 222039654 19,55 TRY 554385956 332346303 1,07% 5,52% Istanbul
Familymart Co Ltd 1776500 491160934 4550 JPY 505285143 14124209 0,98% 1,82% Tokyo
X5 Retail Group NVGDR 4990306 506265525 12,20 usb 456213812 -50051713 0,88% 1,84% London Int.
Shiseido CoLtd 4166700 448243597 1693 JPY 440970067 -7273529 0,85% 1,04% Tokyo
MassmartHoldings Ltd 4189594 319448699 142,80 ZAR 387771308 68322609 0,75% 1,93% Johannesburg
Kulim Malaysia BHD 50827600 160451024 3,00 MYR 326297944 165846920 0,63% 3,83% Kuala Lumpur
PZ CussonsPlc 7625746 127930872 3,06 GBP 272594599 144663727 0,53% 1,78% London
CiaCervecerias Unidas SAADR 1538270 280090167 18,55 usb 213824717 -66 265450 0,41% 0,83% New York
EastAfrican Breweries Ltd 5774866 88566475 310,00 KES 148139750 59573275 0,29% 0,73% Nairobi
Podravka Prehrambenaind DD 406584 111935175 293,47 HRK 141341159 29405984 0,27% 7,50% Zagreb
PivovarnaLasko 499286 138711783 23,50 EUR 106405061 -32306721 0,21% 5,71% Ljubljana
United IntlEnterprises 39581 7476358 959,00 DKK 46212185 38735827 0,09% 1,11% Kgbenhavn
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437550 - 0,70 MYR 12638859 12638859 0,02% 5,40% Kuala Lumpur
Sum Defensive konsumvarer 6572037596 7863749401 1291711805 15,21%
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ote 7. Vel’dipapir Efﬂlje pr 31.12.2014 (angitt i hele kroner)

Eierandel

Kijgpsverdi kedsverdi Ureali: Andel av selskap/
Verdipapir Antall NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Medisin
Richter Gedeon Nyrt 8936510 970296171 3535 HUF 905480303 -64815868 1,75% 4,79% Budapest
ChinaShineway Pharmaceutical 36934000 280297726 11,78 HKD 419941648 139643922 0,81% 4,47% HongKong
Eis Eczacibasillac Ve Sanayi 19410554 133038236 2,32 TRY 144503940 11465704 0,28% 3,54% Istanbul
Supermax Corp BHD 30573600 117547743 1,68 MYR 109913070 -7634672 0,21% 4,52% KualaLumpur
EczacibasiYatirim Holding 3362732 39931421 6,36 TRY 68628285 28696863 0,13% 4,80% Istanbul
Sum Medisii 1541111298 1648467246 107355 948 3,19%
Bankog finans
State BankofIndia 55690910 1265479187 311,85 INR 2060032890 794553704 3,98% 0,75% Nationalindia
HaciOmerSabanciHolding AS 45791436 927 447130 10,15 TRY 1491434131 563987001 2,88% 2,24% Istanbul
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 20354500 482469437 14,50 BRL 833180926 350711489 1,61% 4,98% SaoPaulo
SBIHoldingsInc 7759600 603587207 1326 JPY 643195176 39607969 1,24% 3,46% Tokyo
Raiffeisen BankInternational AG 4062472 797112935 12,53 EUR 461806195 -335306740 0,89% 1,39% Wien
JSELtd 5864519 226705132 121,00 ZAR 459931647 233226515 0,89% 6,75% Johannesburg
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 54263060 578348220 59,06 RUB 406205399 -172142821 0,79% 2,38% Moscow
Korean Reinsurance Co 4860366 182224831 10800 KRW 360205029 177980198 0,70% 4,04% Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37429463 334353001 39,50 THB 336646205 2293204 0,65% 4,44% Bangkok
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190647588 46100 KRW 330010401 139362813 0,64% 4,72% Seoul
EFG-HermesHolding SAE 17939257 353506506 15,41 EGP 289533571 -63972934 0,56% 3,13% Cairo
Ghana Commercial BankLtd 18001604 88821180 5,30 GHS 221957662 133136482 0,43% 6,79% Ghana
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 9000000 111228888 2,74 usb 184788310 73559422 0,36% 5,18% Dublin
Value Partners Group Ltd 28597000 109612508 6,52 HKD 179963895 70351387 0,35% 1,56% HongKong
Diamond BankPlc 718971941 153448758 5,58 NGN 164486401 11037643 0,32% 4,97% Lagos
NordnetAB 5007907 69538630 28,20 SEK 135100961 65562331 0,26% 2,86% Stockholm
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd 4062000 44474421 2,50 usb 76095916 31621496 0,15% 1,79% London
Norfinance AS 341141 34114100 111,30 NOK 37968993 3854893 0,07% 9,89% Unotert
Trimegah Securities Tok PT 700000000 67131002 68,00 IDR 28774200 -38356802 0,06% 9,85% Jakarta
Norfinance AS konvertibel obligasjon 21272400 21272400 111,30 NOK 23676181 2403781 0,05% Unotert
EFG-Hermes Holding GDR 202863 8188185 4,00 usb 6080570 -2107616 0,01% 0,07% LondonInt.
Sum Bank og finans 6649711247 8731074660 2081363413 16,88 %
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 354632 876146203 1039000 KRW 2528427537 1652281333 4,89% 1,55% Seoul
SamsungElectronics Co Ltd PrefGDR 388277 382056196 469,90 usb 1367188927 985132731 2,64% 0,85% London Int.
Lenovo Group Ltd 98150000 563091969 10,20 HKD 966290676 403198707 1,87% 0,88% HongKong
Tech Mahindra Ltd 2529440 408241341 2594 INR 778149600 369908259 1,50% 1,07% NationalIndia
Skyworth Digital Holdings Ltd 32870181 95989642 4,22 HKD 133884981 37895339 0,26% 1,16% HongKong
Sum Inf ji knologi 2325525351 5773941720 3448416369 11,17%
Telekom
BhartiAirtel Ltd 40609668 1548255180 352,70 INR 1698943711 150688531 3,29% 1,02% NationalIndia
KinnevikInvestmentAB-B 2624324 458112107 255,30 SEK 640945854 182833748 1,24% 1,11% Stockholm
IndosatTbk PT 206683750 557400537 4050 IDR 506008324 -51392213 0,98% 3,80% Indonesia
Sistemasfc GDR 2757256 220118140 5,21 usb 107645588 -112472552 0,21% 0,57% LondonInt.
Sistemasfc 71610460 487565204 11,40 RUB 103473534 -384091670 0,20% 0,74% Moscow
Sum Telel 3271451168 3057017012 -214434156 5,91%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 36505022028 50696086847 14191064818 98,04%

D For verdiav likviditetiportefglien pr31.12.2014 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Kon-Tiki ergjenr ittli k dibenyttetforéa finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg avaksjer.
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SKAGEN Balanse 60/40

ote 7. Verdipapirpo

3 1.1 2201 4 (angitt i hele kroner)

Urealisert Andelav
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet
Aksjefond
SKAGEN Global 71083 75524 626 1268,80 NOK 90189933 14 665 307 30,09%
SKAGEN Kon-Tiki 65 477 39418772 693,27 NOK 45393532 5974761 15,15%
SKAGEN Vekst 24150 37917583 1847,77 NOK 44 623 991 6706 408 14,89%
Sumaksjefond 152 860 981 180 207 456 27 346 476 60,13%
Rentefond
SKAGEN Hgyrente Institusjon 442303 44171894 99,66 NOK 44079 526 -92368 14,71 %
SKAGEN Hgyrente 435577 44 067 096 100,96 NOK 43 975 946 -91150 14,67 %
Sum fond 88238 990 88 055 472 -183518 29,38 %
Obligasjonsfond
SKAGEN Avkastning 206 747 28 400 979 141,88 NOK 29333 508 932528 9,79 %
Sum obligasj d 28 400 979 29333508 932528 9,79 %
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 269500950 297 596 435 28095 486 99,30 %
DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Underliggendefond prisesalle norske bank avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kurserertilgjenelige pé hj idenwww. dene.noogpubliseresirelevanteaviser.
Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Balanse 60/40 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
ote 7. Verdlpapl Ortefﬂl]e r31.12.2014 (@ngitt i hele kroner)
Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong  Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpélgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Obligasjon utstedt av overnasjonal or
European BankRecon &Dev 28.05.2015 5,00 INR 445000000 46285308 7,48 0,38 11,79 1569065 52462236 54031301 6176928 4,73%
European BankRecon & Dev 17.06.2015 0,50 CNY 43000000 41462381 1,27 0,45 119,79 140027 51509317 51649344 10046936 4,52%
European BankRecon & Dev 03.03.2016 6,00 INR 170000000 19002462 5,44 1,08 11,89 394456 20215170 20609626 1212708 1,80%
Utenlandel bligasj
USGovernment 31.08.2016 0,50 usb 22650000 146168671 0,55 1,65 748,96 281340 169640300 169921640 23471629  14,86% 3
USGovernment 01.06.2015 0,25 usb 21800000 140993920 -0,07 0,42 749,90 34781 163478304 163513085 22484384  14,30% 3
Italian Government 02.02.2037 4,00 EUR 8865000 76369194 3,75 14,27 1048,66 1328249 92963631 94291881 16594438 8,25% 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 8750000 70906608 2,92 5,42 1008,05 2176177 88204727 90380904 17298119 7,90% 2
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 7200000 59705264 2,32 8,67 1154,90 2530391 83152724 85683115 23447 460 7,49% 2
Turkish Government 08.03.2023 7,10 TRY 22250000 58316033 9,52 5,53 303,95 1456354 67627834 69084188 9311800 6,04% 3
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 usb 5500000 42570423 3,35 5,59 908,98 1137676 49993743 51131419 7423320 4,47% 2
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 16400000 46094862 9,56 6,68 288,79 2254095 47362036 49616131 1267174 4,34% 3
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 PEN 18000000 41062696 6,73 10,90 262,94 1194018 47329856 48523874 6267160 4,24% 3
Croatia GovernmentInternational Bond 26.01.2024 6,00 usb 5750000 40953433 4,86 6,73 810,04 1113089 46577370 47690458 5623937 4,17% 2
Chilean Government 05.08.2020 5,50 CLP 3410000000 41787401 4,88 4,58 1,31 938757 44598767 45537524 2811367 3,98% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 11800000000 42537792 5,21 4,79 0,34 2063150 40469784 42532934 -2068008 3,72% 3
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 24368325 6,57 10,35 71,74 62166 28694896 28757062 4326571 2,51% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE % 938584773 18673790 1094280694 1112954485 155695922  97,33%
Ngkkeltall portefglje
Klasse A Klasse B
Effektivrente 3,49% 3,49%
Effektivrentetilkunder? 2,69% 3,04%
Durasjon? 4,86 4,86
D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Aller papirene eromsattiettel b tinternasjonaltmarked.
? Durasj forenkl kkforh k 8 iretvilend
s:grzselfs“oe":f;n:;ennenzl;:txget?;fg:;rr;‘;ze:;en pdrentepapiretvilendre Andelskurspr31.12.2014 andelsklasse A 134,3725
i Andelskurs pr31.12.2014 andelsklasse B 134,6566

) Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir
framtil detforfaller.

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyest kredittrisiko.

1:Overnasjonale org; joner
2:Statog terte papirerinnenfor E@S
isikokl. 3:Statog terte papirerutenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfi itusjoner

Risikoklasse 6: Industri
9 Forverdiav likviditetiportefgljen pr31.12.14 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:

Kr26.001.797,-erbesluttet utdelttilandelseierneiandelsklasse Aog
kr413.312,-erbesluttetutdelttilandelseiereiandelsklasse B.

Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
utbetalingstidspunktet.

ForSKAGENTellus benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Avkastning

Markedsverdi Urealisert

Renteregulerings- Pélydende Kostpris  Effektiv Markeds-  Pélgpt 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
Bank1 Oslo AkershusAS 15.02.2016 2,40 NOK 16.02.2015 50000000 50149500 1,86 0,13 100,55 146667 50274805 50421472 125305 2,89%
Kredittforeningen for Sparebanker 29.09.2017 2,01 NOK 02.01.2015 50000000 49910300 2,60 -0,01 99,71 254042 49854715 50108757 -55584  2,86% 5
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,49 NOK 18.03.2015 49000000 48497106 1,58 0,21 100,57 47448 49279686 49327134 782580  2,83% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,75 NOK 25.03.2015 47000000 47508750 1,53 0,23 100,78 7181 47367067 47374248  -141683 2,72% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 25.01.2016 2,75 NOK 26.01.2015 46000000 46611800 1,97 0,07 100,96 228403 46439542 46667945  -172258  2,68% 5
Helgeland Sparebank 25.08.2016 3,05 NOK 25.02.2015 40000000 40900600 1,91 0,16 101,86 122000 40742623 40864623  -157977  2,35% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,92 NOK 23.02.2015 40000000 40116450 1,81 0,15 100,91 120044 40363772 40483816 247322 2,32% 5
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2016 2,50 NOK 09.03.2015 40000000 40200500 1,83 0,18 100,72 63889 40289868 40353757 89368  2,32% 5
BNBankASA 07.03.2016 2,40 NOK 09.03.2015 40000000 40015600 1,83 0,18 100,60 61333 40241877 40303211 226277  2,31% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,99 NOK 17.02.2015 35000000 35623000 1,96 0,14 101,67 127906 35585859 35713765 -37141 2,05% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 2,87 NOK 09.03.2015 35000000 35418500 1,69 0,18 100,46 64176 35162096 35226273  -256404  2,02% 5
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,40 NOK 23.03.2015 34000000 34201150 1,48 0,22 100,17 18133 34057014 34075148  -144136  1,96% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,17 NOK 16.03.2015 33000000 34119150 1,90 0,23 103,02 46493 33996706 34043200 -122444 1,95% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 11.03.2016 2,30 NOK 11.03.2015 30000000 30057000 1,73 0,19 100,58 38333 30174818 30213151 117818  1,73% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 2,14 NOK 27.03.2015 30000000 29997000 1,80 0,23 100,48 3567 30143904 30147471 146904  1,73% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,13 NOK 16.01.2015 30000000 29995500 1,82 0,04 100,01 134900 30004110 30139010 8610 1,73% 5
FanaSparebank 09.05.2017 2,01 NOK 09.02.2015 30000000 30093000 2,30 0,10 99,90 85425 29970059 30055484  -122941 1,72% 5
Sparebank 1 Telemark 09.09.2016 3,01 NOK 09.03.2015 27000000 27688500 1,84 0,19 102,00 49665 27540381 27590046 -148119  1,58% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmagre 15.09.2015 2,57 NOK 16.03.2015 24500000 24759300 1,64 0,20 100,60 27984 24645825 24673810 -113475  1,42% 5
Sparebank 1 SMN 15.03.2017 3,39 NOK 18.03.2015 20000000 20787000 1,89 0,23 103,46 26367 20692990 20719357 -94010 1,19% 5
Bank1 OsloAkershusAS 16.09.2016 2,96 NOK 16.03.2015 20000000 20465200 1,80 0,21 102,09 24667 20417899 20442566 -47301  1,17% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,57 NOK 16.02.2015 20000000 20086000 2,26 0,13 101,04 62822 20207892 20270714 121892 1,16% 5
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,52 NOK 18.03.2015 20000000 20221200 1,68 0,21 100,97 19600 20193895 20213495 -27305 1,16% 5
FanaSparebank 20.05.2015 3,05 NOK 20.02.2015 20000000 20108000 1,80 0,14 100,45 69472 20090670 20160142 -17330 1,16% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 2,07 NOK 27.02.2015 20000000 20006000 2,20 0,15 99,99 37950 19997 444 20035394 -8556  1,15% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,04 NOK  05.03.2015 15000000 15355200 1,87 0,18 101,92 32933 15287785 15320718 -67415  0,88% 5
Sparebank 1 Nordvest 13.04.2015 2,87 NOK 13.01.2015 15000000 15202500 2,00 0,04 100,30 94471 15044392 15138863 -158108  0,86% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,40 NOK 19.02.2015 15000000 14880600 1,66 0,13 100,09 42000 15013655 15055655 133055 0,86% 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,74 NOK 05.03.2015 12000000 12022400 1,92 0,18 101,57 23747 12188577 12212323 166177 0,70% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2015 2,75 NOK 02.01.2015 11000000 11103700 2,09 0,01 100,65 76465 11071547 11148013 -32153  0,64% 5
BN BankASA 15.03.2017 3,24 NOK 18.03.2015 10000000 10308000 2,01 0,23 102,94 12600 10294340 10306940 -13660  0,59% 5
Pareto BankASA 09.01.2017 3,48 NOK 09.01.2015 10000000 10129000 2,69 0,04 102,45 80233 10245278 10325511 116278 0,59% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 NOK 20.03.2015 10000000 10152000 1,91 0,22 101,46 6750 10146330 10153080 -5670  0,58% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,94 NOK 18.02.2015 10000000 10039000 1,66 0,13 100,16 35117 10016206 10051323 -22794  0,58% 5
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,48 NOK 09.02.2015 5500000 5519250 1,80 0,11 100,07 19323 5503820 5523143 -15430 0,32% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 21.08.2017 3,42 NOK 23.02.2015 5000000 5198200 2,26 0,17 103,38 19000 5168828 5187828 -29372  0,30% 5
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,73 NOK 30.03.2015 5000000 5069250 1,77 0,24 101,37 758 5068294 5069052 -956  0,29% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,66 NOK 09.02.2015 5000000 5068700 1,95 0,11 101,08 18842 5054007 5072849 -14693 0,29% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 12.10.2015 2,64 NOK 12.01.2015 2000000 1986400 1,98 0,03 100,64 11587 2012741 2024328 26341 0,12% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

T S Wi

Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 9000000 78685797 2,32 8,67 1154,90 3162989 103940905 107103894 25255108  6,15% 2
Portugese Government 15.02.2024 5,65 EUR 8000000 71368460 2,67 7,10 1124,20 3582459 89936112 93518571 18567652  5,37% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 60297314 6,57 10,35 71,74 155416 71737240 71892656 11439926 4,13% 3
Lithuanian Government 22.01.2024 3,37 EUR 6330000 55252619 1,53 7,71 1048,43 1820639 66365771 68186410 11113152  3,91% 2
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1235174496 11083796 1301831346 1312915146 66656850 75,31%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,26%

Effektivrentetilkunder?) 1,76%

Durasjon?) 1,73

" Effektivrente justertforforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersomrenten endrersegettprosentpoeng. Andelskurspr31.12.2014 142,9234
? Effektiv rente er den gj ittlige arlige avkastni paetr i Kr12.710.814,- erbesluttet utdelttilandelseierne.
framtildetforfaller. Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS

isikok 3:Statog te papirerutenfor E@S
4:Fylkerog
5:Bankerogfinansi
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiavlikviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Avkastningbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (ngitt i sek)

Sumpélgptrente 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

LansférsakringarBankAB 10.02.2015 1,67 10.02.2015 27000000 27359648 0,42 0,11 100,15 27039656 -256153 4,28% 5
DanskeBankA/S 17.08.2015 2,13 17.02.2015 25000000 25651750 0,52 0,13 101,01 25252185 -334603 4,00% 5
lkanoBank SE 26.09.2016 1,41 26.03.2015 25000000 25000000 1,06 0,23 100,87 25216962 218923 3,98% 5
Sampo Oyj 28.05.2015 1,02 02.03.2015 23000000 23000000 0,47 0,17 100,24 23054651 76177 3,64% 5
NordeaBankAB 16.01.2015 2,00 16.01.2015 23000000 23220072 0,28 0,04 100,08 23017704 -105160 3,65% 5
JyskeBankA/S 03.05.2016 1,25 03.02.2015 20000000 20000000 0,66 0,09 100,75 20150576 190950 3,19% 5
SwedbankAB 31.07.2015 1,35 02.02.2015 17000000 17172330 0,41 0,09 100,53 17090231 -45042 2,70% 5
Sparebank1SMN 25.09.2015 1,21 25.03.2015 15000000 15000750 0,68 0,23 100,50 15075460 75720 2,38% 5
JyskeBankA/S 22.02.2016 1,27 23.02.2015 10000000 10046100 0,68 0,15 100,68 10068409 35393 1,59% 5
Industriobligasjoner

VolvoTreasuryAB 26.02.2016 1,27 26.02.2015 43000000 43111200 0,73 0,16 100,64 43277068 219170 6,84% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 24.08.2015 1,92 24.02.2015 37000000 37215385 0,95 0,15 100,65 37239520 97261 5,89% 6
GetingeAB 29.05.2015 2,17 27.02.2015 33000000 33177740 1,23 0,16 100,41 33133878 21811 5,24% 6
Tele2AB 06.03.2015 1,38 06.03.2015 27000000 27022240 0,63 0,18 100,15 27041089 42637 4,27 % 6
SkanskaFinancialServicesAB 25.04.2016 2,12 26.01.2015 19000000 19085400 0,70 0,08 101,68 19318693 305918 3,06% 6
SecuritasAB 19.01.2015 2,06 19.01.2015 15000000 15219740 0,40 0,05 100,09 15013303 -144547 2,38% 6
VolvoTreasuryAB 19.09.2016 0,67 19.03.2015 15000000 15000000 0,84 0,21 99,94 14991053 -5572 2,37% 6
VasakronanAB 26.01.2015 1,67 26.01.2015 10000000 10070400 0,31 0,07 100,10 10009963 -30337 1,58% 6
Industrisertifikater

ArlaFoodsamba 05.02.2015 30000000 29900581 0,56 0,10 99,95 29984314 83733 4,73% 6
TrelleborgTreasuryAB 06.07.2015 30000000 29787439 0,79 0,51 99,62 29885015 97576 4,72% 6
VolkswagenFinans Sverige AB 20.02.2015 28000000 27983005 0,40 0,14 99,95 27986598 3592 4,42% 6
FabegeAB 25.02.2015 20000000 19935437 0,69 0,15 99,90 19980956 45519 3,15% 6
lkanoBank SE 10.09.2015 20000000 19797989 0,77 0,69 99,33 19866285 68296 3,14% 6
HexagonAB 09.10.2015 20000000 19753336 0,98 0,76 99,12 19824862 71526 3,13% 6
HexagonAB 16.11.2015 20000000 19787522 0,89 0,87 99,03 19806005 18483 3,13% 6
VasakronanAB 29.01.2015 15000000 14996413 0,24 0,08 99,98 14997357 944 2,37% 6
IntrumjustitiaAB 05.06.2015 15000000 14948585 0,87 0,42 99,69 14953152 4567 2,36% 6
HolmenAB 15.01.2015 10000000 9983679 0,25 0,04 99,99 9999008 15329 1,58% 6
HexagonAB 09.04.2015 10000000 9832057 0,88 0,27 99,79 9979183 147126 1,58% 6
FabegeAB 05.02.2015 8000000 7992114 0,63 0,10 99,94 7995260 3146 1,26% 6
Finanssertifikater

lkanoBank SE 06.11.2015 10000000 9910557 0,70 0,84 99,21 9921463 10906 1,57% 5

SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE * 620961469 621169859 933289 98,17 %

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 0,68%

Effektivrentetilkunder 0,48%

Durasjon? 0,23
1V Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvormye kursen parentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isil 1:Overnasj; rganisasj Andelskurs pr31.12.2014 100,0338

N N e N N 2:Statog te papirerinnenfor EGS

? Effektivrenteerden arlige et

fram til det forfaller. s P 3:Statog te papirerutenfor EGS SEK 13.817.189,-erbesluttet utdelttilandelseierne.

. Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner Dette medfgrteen reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
isi 5:Bankerogfi institusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGENKronabenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Hgyrente

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 @n

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Palgpt 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

Skandinaviska Enskilda Banken AB 20.02.2015 2,95 20.02.2015 75000000 75000000 1,65 0,14 100,17 251979 75128076 75380055 128076 2,26% 5
Sparebank1SMN 15.03.2017 3,39 18.03.2015 71500000 74171025 1,89 0,23 103,46 94261 73977440 74071701 -193585 2,22% 5
Sparebank1SMN 16.03.2016 2,52 18.03.2015 68000000 68720800 1,68 0,21 100,97 66640 68659242 68725882 -61558 2,06% 5
BNBankASA 07.03.2016 2,40 09.03.2015 62000000 62499840 1,83 0,18 100,60 95067 62374910 62469976 -124930 1,87% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,04 05.03.2015 60000000 61345200 1,87 0,18 101,92 131733 61151139 61282872 -194061 1,84% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 06.06.2017 2,29 06.03.2015 60000000 60456000 2,03 0,18 100,80 87783 60481296 60569079 25296 1,82% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,94 18.02.2015 53000000 53451300 1,66 0,13 100,16 186118 53085892 53272010 -365408 1,60% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,99 17.02.2015 51000000 51992800 1,96 0,14 101,67 186377 51853680 52040057 -139120 1,56% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 20.03.2015 50000000 50760000 1,91 0,22 101,46 33750 50731649 50765399 -28350 1,52% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,75 25.03.2015 50000000 49926250 1,53 0,23 100,78 7639 50390497 50398136 464247 1,51% 5
BNBankASA 26.01.2015 3,15 26.01.2015 50000000 50000000 1,82 0,07 100,09 284375 50047242 50331617 47242 1,51% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 2,07 27.02.2015 50000000 50015000 2,20 0,15 99,99 94875 49993610 50088485 -21389 1,50% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2015 2,75 02.01.2015 44000000 44463320 2,09 0,01 100,65 305861 44286188 44592049 -177132 1,33% 5
Sparebanken @st 03.07.2017 2,03 05.01.2015 40000000 40118400 2,41 0,01 100,08 200744 40031174 40231918 -87226 1,20% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,48 09.02.2015 40000000 40000000 1,89 0,11 100,19 140533 40076478 40217011 76478 1,21% 5
Sparebanken Mgre 18.12.2015 1,76 18.03.2015 40000000 40000000 1,62 0,21 100,07 25422 40028648 40054070 28648 1,20% 5
BNBankASA 15.03.2017 3,24 18.03.2015 30000000 30943800 2,01 0,23 102,94 37800 30883020 30920820 -60780 0,93% 5
Kredittforeningen forSparebanker 10.02.2017 2,48 10.02.2015 30000000 30125400 2,24 0,11 100,96 105400 30288257 30393657 162857 0,91% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,92 23.02.2015 30000000 29880000 1,81 0,15 100,91 90033 30272829 30362862 392829 0,91% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 18.04.2017 2,13 19.01.2015 30000000 30036000 2,41 0,04 100,21 127800 30064232 30192032 28232 0,90% 5
Kredittforeningen forSparebanker 29.09.2017 2,01 02.01.2015 30000000 29949000 2,60 -0,01 99,71 152425 29912829 30065254 -36171 0,90% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,66 09.02.2015 27000000 27290250 1,95 0,11 101,08 101745 27291638 27393383 1388 0,82% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 3,31 23.02.2015 25000000 25842500 2,13 0,18 103,33 91944 25833183 25925128 -9317 0,78% 5
Sparebank 1 Telemark 02.03.2017 3,33 02.03.2015 25000000 25877500 1,99 0,19 103,00 67062 25750825 25817888 -126675 0,77% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,40 19.02.2015 22500000 22267500 1,66 0,13 100,09 63000 22520483 22583483 252983 0,68% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,47 14.01.2015 20000000 20655000 2,31 0,06 102,64 150367 20527397 20677764 -127603 0,61% 5
Kredittforeningen forSparebanker 03.10.2016 2,95 05.01.2015 20000000 20394000 2,36 0,02 101,67 145862 20334197 20480059 -59803 0,61% 5
Sparebank1Telemark 21.12.2015 2,35 23.03.2015 20000000 20126000 1,66 0,22 100,57 11750 20114747 20126497 -11253 0,60% 5
Sparebanken Sgr 30.11.2017 2,87 27.02.2015 19000000 19461320 2,17 0,18 102,40 49986 19456146 19506131 -5174 0,58% 5
Sparebank 1 Nordvest 09.08.2016 2,86 09.02.2015 18000000 18322560 2,13 0,11 101,51 72930 18271800 18344730 -50760 0,55% 5
Totens Sparebank 02.12.2015 1,89 02.03.2015 16000000 15852800 1,78 0,16 100,01 24360 16002295 16026655 149495 0,48% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,17 16.03.2015 12000000 12427080 1,90 0,23 103,02 16907 12362439 12379345 -64641 0,37% 5
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,35 10.02.2015 10000000 9880000 1,75 0,11 100,06 33292 10006204 10039495 126204 0,30% 5

Industriobligasjoner

EntraEiendomAS 09.11.2015 2,85 09.02.2015 115000000 115533900 1,98 0,11 100,77 464312 115881355 116345668 347455 3,49% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 15.09.2015 2,57 16.03.2015 94000000 94649875 1,72 0,20 100,58 107369 94542062 94649431 -107813 2,84% 6
Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 3,38 13.02.2015 60000000 60000000 2,07 0,12 101,36 270400 60817210 61087610 817210 1,83% 6
Schibsted ASA 16.12.2015 3,51 16.03.2015 55500000 56260890 1,90 0,20 101,52 81169 56346039 56427207 85149 1,69% 6
Tele2AB 24.02.2015 3,37 24.02.2015 50000000 50460000 1,90 0,15 100,20 173181 50102475 50275656 -357525 1,51% [3
ScaniaCVAB 17.06.2016 2,34 17.03.2015 50000000 50000000 1,96 0,20 100,36 45500 50180016 50225516 180016 1,51% 6
Kraftobligasjoner
AgderEnergiAS 28.10.2016 2,29 28.01.2015 160000000 160780000 2,07 0,08 100,65 651378 161047299 161698677 267299 4,85% 6
BKKAS 26.08.2016 2,61 26.02.2015 150000000 151067 500 1,86 0,16 101,08 380625 151623826 152004451 556326 4,56% 6
BKKAS 20.11.2015 2,65 20.02.2015 100000000 100005600 1,84 0,14 100,62 301806 100620070 100921876 614470 3,02% [3
BKKAS 22.08.2017 2,95 23.02.2015 55000000 56269400 2,11 0,17 102,39 166757 56315332 56482089 45932 1,69% 6
AgderEnergiAS 02.03.2016 2,53 02.03.2015 25000000 25117500 1,79 0,17 100,73 50951 25183068 25234020 65568 0,76% 6
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Industrisertifikater

OlavThon Eiendomsselskap ASA 17.09.2015 2,03 50000000 50000000 1,58 0,70 100,25 291986 50126050 50418036 126050 1,51% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 28.05.2015 2,25 50000000 50000000 1,51 0,40 100,19 668836 50096591 50765427 96591 1,52% 6
EntraEiendomAS 10.03.2015 2,00 50000000 50000000 1,69 0,19 100,03 389041 50012870 50401911 12870 1,51% 6
OlavThon Eiendc Iskap ASA 15.01.2015 2,15 30000000 30009000 2,05 0,04 100,00 618493 30000634 30619128 -8365 0,92% [3
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE % 2362404310 8197624 2365084581 2373282205 2680271  71,10%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,04%

Effektivrentetilkunder?) 1,79%

Durasjon?) 0,12
 Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattidetnorske markedet.
2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre

Andelskurspr31.12.2014 103,4846

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.
¥ Effektivrente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr81.413.549,- erbesluttet utdelttilandelseierne.

framtil detforfaller. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandelpé utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

1:0
2:Statog te papirerinnenfor EGS
3:Statogst te papirer utenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
isi 5:Bankerog institusjoner

Risikoklasse 6: Industri

* Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

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

SKAGEN Hgyrente Institusjon

irportefglje pr 31.12.2014 (angitt i hele kro

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
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2016 2,50 09.03.2015 46000000 46197 600 1,83 0,18 100,72 73472 46333348 46406820 135748 5,60% 5
Santander ConsumerBankAS 18.11.2015 2,65 18.02.2015 45000000 45233550 2,06 0,13 100,47 142437 45212774 45355212 -20776 5,47% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,48 09.02.2015 40000000 40000000 1,89 0,11 100,19 140533 40076478 40217011 76478 4,85% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 20.03.2015 37000000 37562400 1,91 0,22 101,46 24975 37541421 37566396 -20979 4,53% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,47 14.01.2015 22000000 22716920 2,31 0,06 102,64 165403 22580136 22745540 -136784 2,72% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 3,31 23.02.2015 20000000 20673800 2,13 0,18 103,33 73556 20666547 20740102 -7253 2,50% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2016 2,95 05.01.2015 20000000 20410000 2,36 0,02 101,67 145862 20334197 20480059 -75803 2,45% 5
BN BankASA 18.07.2017 2,01 19.01.2015 20000000 19996 600 2,47 0,04 99,86 80400 19971914 20052314 -24686 2,42% 5
Sparebanken Mgre 18.12.2015 1,76 18.03.2015 20000000 20000000 1,62 0,21 100,07 12711 20014324 20027035 14324 2,42% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 2,75 10.02.2015 14000000 14016900 1,75 0,11 100,11 54542 14015034 14069575 -1866 1,70% 5
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,40 23.03.2015 10500000 10556805 1,48 0,22 100,17 5600 10517607 10523207 -39198 1,27% 5
Sparebank 1 Telemark 02.03.2017 3,33 02.03.2015 10000000 10352400 1,99 0,19 103,00 26825 10300330 10327155 -52070 1,25% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,13 16.01.2015 10000000 10015500 1,82 0,04 100,01 44967 10001370 10046337 -14130 1,21% 5
Sparebank 1 SMN 20.02.2015 2,25 20.02.2015 9000000 9025572 1,65 0,14 100,07 23062 9006484 9029546 -19088 1,09% 5
Helgeland Sparebank 05.10.2015 2,77 05.01.2015 8000000 8096000 2,02 0,02 100,72 52938 8057900 8110838 -38100 0,97% 5
Aurskog Sparebank 11.04.2016 2,79 12.01.2015 5000000 5072575 2,20 0,04 101,10 30613 5055144 5085757 -17431 0,61% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 16.02.2015 3,01 16.02.2015 5000000 5026100 1,67 0,13 100,16 18394 5008197 5026591 -17903 0,61% 5
Sparebanken Hedmark 17.02.2017 2,11 17.02.2015 5000000 5000500 2,08 0,12 100,20 12894 5010063 5022957 9563 0,61% 5
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,35 10.02.2015 5000000 5025000 1,75 0,11 100,06 16646 5003102 5019748 -21898 0,61% 5
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE® 354978222 1138374 354706370 355844744 -271852 42,91%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,13%
Effektivrentetilkunder? 1,98%
Durasjon? 0,06

! Effektivrente justertforforvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Alle rentepapirene eromsattidetnorske markedet.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isi| 1: Overnasj; organisasj Andelskurs pr31.12.2014 102,2277

3 Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir N : :: ;Z:Z:Zi : g:ﬁ::::mi?;?é;gs Kr20.897.816,-erbesluttetutdelttilandelseierne.

framtil detforfaller. Dette vilmedfgre enreduksjon i andelskurstilsvarende utbetalt prandel pa

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
¥ s utbetalingstidspunktet.

isikokl 5:Bankerogfir
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente Institusjon benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Credit
ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (ngitt i hele kroner)

Markedsverdi
Renteregulerings- Pélydende Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds-  inklpalgptrente  Urealisert Andel Risiko-

Verdipapir Forfallsdato  Kupong Valuta tidspunkt NOK NOK rente®  Durasjon? kurs rente verdi NOK gevinst/tap avfondet klasse”
Energi
Gazprom OAO Via Gaz Capital SA 11.04.2018 8,15 usb 700000 4838423 8,64 2,66 745,12 94954 5215826 5310780 377403  3,60% 6
Talisman Energy Inc 05.12.2017 6,62 GBP 400000 4547869 2,64 2,69 1300,44 22052 5201763 5223815 653894 3,54% 6
Petrobras International Finance Co 01.03.2018 5,87 usb 700000 4571625 6,86 2,69 737,12 102723 5159805 5262528 588181 3,56% 6
Noble Group Ltd 29.01.2020 6,75 usb 550000 3967443 4,41 4,13 830,99 117 460 4570461 4687921 603017  3,17% 6
Seadrill Ltd 15.09.2017 6,12 usb 500000 3152116 12,47 2,20 668,63 67571 3343162 3410733 191047 2,31% 6
RosneftInternational Finance Ltd 07.03.2022 4,20 usb 400000 2277668 9,42 5,47 556,64 40205 2226572 2266777 -51096  1,53% 6
Sum Energi 23355144 444965 25717589 26162554 2362446
Ravarer
Lafarge SA 13.04.2018 6,25 EUR 600000 5569601 1,83 2,92 1033,07 244110 6198420 6442530 628819  4,36% 6
Braskem Finance Ltd 15.04.2021 5,75 usb 775000 4936832 5,89 5,01 760,36 70496 5892759 5963254 955926  4,04% 6
SSABAB 10.04.2019 3,87 EUR 600000 4945005 3,93 3,77 906,97 153081 5441819 5594899 496814  3,79% 6
Glencore Funding LLC 29.04.2019 3,12 usb 475000 2878696 3,10 3,94 752,54 19156 3574549 3593705 695853 2,43% 6
Sum Ravarer 18330134 486843 21107547 21594388 2777412
Kapitalvarer, service og transport
Bombardierinc 17.05.2021 6,12 EUR 500000 4479073 3,92 5,20 1027,41 35488 5137056 5172543 657983 3,50% 6
StenaAB 01.02.2019 5,87 EUR 520000 4681271 4,35 3,47 959,02 115437 4986878 5102315 305607  3,45% 6
ColorGroupAS 18.09.2019 6,72 NOK 18.03.2015 5000000 5089000 8,26 -0,10 97,00 12133 4850000 4862133  -239000 3,29% 6
Heathrow Funding Ltd 10.09.2018 6,25 GBP 250000 2894671 2,50 3,30 1324,98 56009 3312461 3368470 417791 2,28% 6
PostNLNV 14.08.2018 7,50 GBP 200000 2505895 2,34 3,18 1377,58 66731 2755153 2821884 249258 1,91% 6
Frigoglass Finance BV 15.05.2018 8,25 EUR 375000 3245952 23,12 1,74 652,94 35850 2448515 2484365 -797437 1,68% 6
Bombardierinc 16.03.2020 7,75 usb 200000 1390159 5,70 4,10 822,44 34199 16443886 1679085 254727 1,14% 6
SumKap , serviceogtransport 24286021 355847 25134949 25490795 848929

‘ t ige fork
FiatFinance & Trade SA 15.03.2018 6,62 EUR 600000 5526144 3,05 2,78 1007,47 287397 6044815 6332212 518671  4,29% 6
JaguarLand Rover Automotive Plc 14.12.2018 4,12 usb 350000 2209246 3,80 3,55 761,61 4808 2665652 2670460 456406 1,81% 6
Levi Strauss & Co 15.05.2020 7,62 usb 250000 1624738 2,23 0,41 791,99 17855 1979974 1997829 355236 1,35% 6
Sum ' t ig bruk 9360128 310060 10690441 11000501 1330313
Defensive konsumvarer
SafewayLtd 10.01.2017 6,00 GBP 350000 3823452 2,43 1,83 1250,78 238599 4377734 4616332 554282 3,13% 6
Avon ProductsInc 01.03.2019 6,50 usb 400000 2689850 6,05 3,44 747,55 64943 2990184 3055127 300334 2,07% 6
Sum Defensive k 6513302 303542 7367918 7671459 854616
Bankogfinans
BankofBaroda-London 23.07.2019 4,87 usb 750000 4781490 3,38 3,94 799,11 120246 5993312 6113558 1211822 4,14% 5
Danske BankAS 29.09.2021 5,37 GBP 400000 4319506 3,84 3,33 1226,99 63994 4907940 4971934 588434 3,37% 5
AmlinPlc 18.12.2026 6,50 GBP 400000 4275558 4,31 1,83 1215,44 9986 4861773 4871759 586215 3,30% 5
Tyrkiye Halk BankasiAS 19.07.2017 4,87 usb 550000 3413502 3,85 2,29 771,38 90413 4242563 4332976 829061  2,93% 5
AkbankTAS 24.10.2017 3,87 usb 400000 2448009 3,62 2,58 757,95 21617 3031787 3053404 583778 2,07% 5
Diamond BankPlc 21.05.2019 8,75 usb 400000 2431686 13,37 3,21 640,15 29141 2560599 2589741 128914 1,75% 5
AkbankTAS 09.03.2018 6,50 usb 300000 2030233 3,90 2,78 814,83 45460 2444 489 2489949 414256  1,69% 5
VTBBank0JSCViaVTB Capital SA 29.05.2018 6,87 usb 200000 1334981 12,39 2,71 638,74 9445 1277482 1286927 -57499 0,87% 5
Sum Bankogfinans 25034965 390302 29319945 29710248 4284981
Informasjonsteknologi
Nokia OY) 04.02.2019 6,75 EUR 300000 2888446 1,72 3,51 1085,54 166032 3256625 3422656 368179  2,32% 6
Sum Infor i knologi 2888446 166032 3256625 3422656 368179
Telekom
BhartiAirtelInternationalNetherlands BV~ 10.12.2018 4,00 EUR 300000 2618080 1,83 3,66 981,63 6261 2944897 2951158 326817  2,00% 6
VimpelCom Holdings BV 01.03.2022 7,50 usb 350000 2278513 12,42 4,70 618,85 65605 2165961 2231566  -112552 1,51% 6
SumTelekom 4896593 71866 5110858 5182724 214265
Nyttetjenester
EPEnergyAS 01.11.2019 5,87 EUR 575000 5287985 2,91 4,16 1032 51059 5932018 5983077 644033  4,05% 6
EDPFinance BV 01.10.2019 4,90 usb 550000 3580307 3,95 4,10 783 50487 4309123 4359610 728817  2,95% 6
EDPFinance BV 21.09.2017 5,75 EUR 175000 1596279 1,36 2,54 1013 25251 1772307 1797558 176029  1,22% 6
Sum Nyttet;j 10464571 126797 12013448 12140245 1548879
Eiendom
American Tower Corp 15.02.2019 3,40 usb 200000 1465208 3,03 3,73 765 19250 1529936 1549186 64728 1,05% 6
SumEiendom 1465208 19250 1529936 1549186 64728
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 5) 126594512 2675504 141249256 143924756 14654748 96,84%
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REGNSKAP

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (@ngitt i hele kronen)

Derivat Forfallsdato Kupong Valuta Rente- Palydende Nettogevinst / Andel
regulerings- tapfinansielle av fondet
tidspunkt kontrakter

Rentederivater

IRSEUR20180620 20.06.2018 0,18 EUR 22.06.2015 3000000 2695352

IRSEUR20180620 20.06.2018 0,54 EUR -3000000 3036864

IRSGBP20180129 29.01.2018 0,72 GBP 29.01.2015 1200000 12863445

IRSGBP20180129 29.01.2018 1,91 GBP -1200000 -13251913

IRSUSD 20180620 20.06.2018 0,25 USD 23.03.2015 3500000 5233320

IRSUSD 20180620 20.06.2018 1,47 usb -3500000 -5283467

IRSUSD20190820 20.08.2019 0,23 USD 20.02.2015 2000000 2699275

IRSUSD 20190820 20.08.2019 1,73 usb -2000000 -2822184

SUM -903036 -0,61%

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 4,37 %

Effektivrentetilkunder ? 4,37 %

Durasjon? 1,29
 Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndelti seks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonaltmarked.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvormye kursen parentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 harhgyest kredittrisiko.

segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isil 1:Overnasj; rganisasj! Andelskurs pr31.12.2014 115,5046
% Effektiv rente er den gj ittlige arlige i péetrentepapir 2:Statog * papireﬁnnenforE(DS X .

framtil det forfaller. 3:Statog te papirerutenfor EGS Kr 7.403.964,- erbesluttet utdelttil andelseierne.

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner Dettevil medfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel p&
isikokl: 5:Bankerogfi institusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti p jenpr31.12.14 henvisestil bal

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Creditbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Credit NOK

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (angitt i hele kronen)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta MarkedsverdiNOK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 812059 83029525 109,71 NOK 89094452 6064927 99,68 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 83029525 89094452 6064927 99,68 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflekterer priserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eier SKAGEN CreditNOK 60,3 % avandeleneiSKAGEN Credit.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditNOKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit SEK

Note 7. Verdipapirportef@lje pr 31.12.2014 (angitt i hele svenske kroner)

Verdipapir Antall Kijop: i SEK kedsl Valuta Markedsverdi SEK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 235858 26634210 114,69 SEK 27049570 415360 99,68 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 26634210 27049570 415360 99,68 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestil balansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflekterer priserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN Credit SEK 17,5 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Credit SEKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit EUR

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (ngitt i hele euro)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi EUR Markedskurs Valuta MarkedsverdiEUR Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 249101 3049090 12,10 EUR 3013656 -35434 99,66 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 3049090 3013656 -35434 99,66 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpa de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN CreditEUR 18,5 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditEURbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapved salg.

SKAGEN Credit GBP

Note 7. Verdipapirportef(zjlje pr 31.12.2014 (angitt i hele britiske pund)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi GBP Markedskurs Valuta Markedsverdi GBP Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 50879 505903 9,39 GBP 477850 -28053 98,42%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 505903 477850 -28053 98,42%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestil balansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN Credit GBP3,8 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditGBPbenyttes 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 bestir av balanse per 31. desember 2014,
resultatregnskap for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Resultatregnskapene viser folgende
arsresultater for regnskapsaret avsluttet per 31. desember 2014:

SKAGEN Vekst NOK 1172 822 679
SKAGEN Global NOK 6174 916 030
SKAGEN Kon-Tiki NOK 51353 876 488
SKAGEN Avkastning NOK 67 991 309
SKAGEN Hoyrente NOK 76 214 115
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 24903 553
SKAGEN Tellus NOK 180 969 345
SKAGEN Krona SEK 9381964
SKAGEN m2 NOK 184 528 961
SKAGEN Balanse NOK 25 108 299
SKAGEN Credit NOK 22 306 108
SKAGEN Credit NOK NOK -2 007 153
SKAGEN Credit SEK SEK -767 299
SKAGEN Credit EUR EUR -74 128
SKAGEN Credit GBP GBP -13 703

Styrets ansvar for drsregnskapet

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

Revisors oppgaver og plikter

Vir oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av vér revisjon. Vi har
gjennomfort 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 & oppné betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzrer utforelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbevis for belepene og
opplysningene i rsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjonn, herunder
vurderingen av risikoene for at drsregnskapet 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. Formalet er & utforme

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks 8017, NO-4068 Stavanger
T: 02316, WWw.pwc.no

Org.no.: 987 009 713 MVA, Medlem av Den norske Revisorforenin
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Revisors beretning - 2014 - side 2

revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for a gi uttrykk for en
mening om effektiviteten av fondets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering av om de
anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet av ledelsen
er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

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

Konklusjon

Etter vir mening er drsregnskapene avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde
av den finansielle stillingen til verdipapirfondene per 31. desember 2014, og av resultatene for
regnskapsiret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om ovrige forhold
Konklusjon om darsberetningen

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

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pé var 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, 29. januar 2015
PricewaterhouseCoopers AS

Gl

tsautorisert revisor

(2)
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INVESTERINGSFILOSOFI
SKAGENS forvalterteam
L~

SKAGEN Fondenes
investeringsfilosofi c L

A

Beate Bredesen

Erik Berg6o

SKAGENs malsetting er a oppna best mulig risikojustert avkastning
gjennom a anvende en verdibasert og aktiv investeringsfilosofi med
brede mandater - en filosofi som bygger pa sunn fornuft.

.

A

Sgren Milo
Christensen

b

Vi sgker etter selskaper som er Undervur-
derte, Underanalyserte og Upopulaere, der
vi har identifisert mulige hendelser som
kan synliggjgre skjulte verdier, og dermed
skape meravkastning for vare andelseiere.

Verdibasert

Verdivurderingen av selskapsaksjer skjer
gjennom egne analyser og forstdelse av
hvordan verdier skapes og blir tatt vare pa.
Vi liker best velprgvde forretningsmodeller
som genererer gode kontantstrgmmer, og
mener upopulere og underanalyserte eller
feilanalyserte selskaper er attraktive.

Selskapsfokus

Vare portefgljeforvaltere gjor sine egne
verdivurderinger, uten hensyn til kortsik-
tige trender. Vi ser pa et selskaps faktiske
potensial og tror pa fordelen ved a veaere
generalister. Portefgljeforvalterne fra alle
fondene arbeider sammen og deler idéer
om de beste investeringene.

Aktiv forvaltning

For oss innebarer aktiv forvaltning 3
investere i et selskap basert pa dets egne
meritter — ikke som fglge av at selskapet
for eksempel er representert i en indeks.
Med sunn fornuft og langsiktighet sgker
vi @ unngé bobler som oppstar nar popu-
leere aksjer og bransjer far en for hgy pris i
forhold til selskapets fundamentale verdi
og resultater.
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Langsiktig

SKAGEN sgker & vaere talmodig i sine
investeringer, slik at filosofien far tid til
a gi resultater for andelseierne. Overdre-
ven utskifting av portefgljen kan vaere en
avkastningsdreper. | gjennomsnitt har
vare fond holdt pa sine selskapsinveste-
ringer i 3-5 ar. Resultatene i selskapene
skapes overtid, og det gjgr ogsa fondenes
avkastning.

Brede mandater

SKAGEN har globale investeringer som
sin spesialitet. Hvor selskapet har sin
virksomhet er mer interessant enn hvor
det er bgrsnotert. Vare portefgljeforvaltere
har frihet til 4 investere i bransjer og land
over hele verden, selv om det er gnskelig
med en fornuftig fordeling mellom sektorer
og regioner for a spre investeringsrisikoen.

Investeringsfilosofien kombinert med vart
fokus pa verdier, sunn fornuft, hardt arbei-
de og en velutviklet intuisjon har historisk
sett skapt god avkastning.

Jonas Edholm Elisabeth A. Cathrine Gether
Gausel
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Investeringsprosessen
— kunsten a bruke sunn fornuft

Var investeringsprosess er basert pa en verdibasert investerings-
filosofi og grundig analyse. Portefgljeforvalterne lar ikke noe vaere
uprgvd nar de sgker etter investeringer med lav verdsettelse.

Sortering av informasjon

Portefgljeforvalterne sgker hele tiden etter potensielle investe-
ringsmuligheter. Vi vurderer selskaper pa tvers av verdikjeden
til eksisterende investeringer og prgver ogsa a se naermere pa
sektorer/regioner som er upopulere. Det a sette spgrsmal-
stegn ved normen er ofte en god kilde til investeringsidéer. Nar
opplysninger filtreres, bruker vi bade kvantitative og kvalitati-
ve kriterier, og selskaper kan i noen tilfeller overvakes i flere ar
for vi gjgr var ferste investering.

Analyse

All analyse i SKAGEN utfgres av portefgljeforvalterne. Vi har
ingen separat analyseavdeling. | var analyse er det viktig a
fastsld gode grunnertil at en aksje skal fa en omprising. Ofte
er selskaper rettmessig billige. Vi prgver & finne de som er
feilaktig lavt verdsatt. Var analyseprosess fokuserer pa regn-
skapsanalyse, og vi analyserer grundig balanseregnskap, kon-
tantstrgm, lannsomhet, kapitalstruktur og kapitaleffektivitet.

Vi gér ogsa gjennom selskapets konkurransesituasjon,
driftsmiljg, historikk med hensyn til virksomhetsstyring og
andre mulige risikofaktorer, blant annet etiske spgrsmal. Vi er
pa utkikk etter solide forretningsmodeller som kan sta i mot
nedgangstider og der vi kan se at en investering har potensial
til a vokse.

Kjgpsbeslutning

Portefgljeforvalterne gker vanligvis en post i portefgljen grad-
vis. Dette gj@res for a redusere risiko og fordi investerings-mu-
lighetene sjelden er avhengig av timing. Postens stgrrelse av-
gj@res av overbevisningen i investeringsbeslutningen, og egne
krav om & opprettholde en fornuftig spredning av portefgljen
pa flere sektorer og over stgrre geografiske omrader. Vi fglger
ingen referanseindeks i sammensetningen av portefgljen, men

sgker a skape merverdi ved a plukke enkeltaksjer pa bakgrunn
av vare analyser og forventninger.

Kontinuerlig oppfalging

Vare analyser utvikler seg over tid, og tar hensyn til ny infor-
masjon. Vi falger opp selskapene kontinuerlig for a forsikre
oss om at vare analyser om driften og selskapenes aksjekurs
fortsatt er gyldige.

Salg

Vi selger oss ut av et selskap dersom aksjekursen nar et niva
som gjenspeiler vart syn pa selskapets verdi, eller hvis vi ikke
lenger har tro pa investeringscaset og kan finne bedre investe-
ringer andre steder. Vi prgver ikke a treffe bunner eller topper.
og poster selges oftest gradvis.

Innledende
vurderinger

Salgs-
beslutning

ERFARING
INTUISJON
LOGIKK

Analyse

Kj@ps-
beslutning
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Returadresse:
Skagen AS
Postboks 160
4001 Stavanger
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FKONOMI : po‘sten S
ECONOMIQUE NORGE P.P. PORTO BETALT 36

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
Hovedkontor kundeservice@skagenfondene.no

i Stavanger www.skagenfondene.no

Kontakt Kundeservice:

Du kan chatte, sende epost eller ringe
o0ss pa telefon 04001 mellom klokken
8.00 0g 21.00 mandag til fredag. Eller
stikk innom et av vare kontorer.

SKAGEN anbefaler alle som gnsker G
investere i vare fond d ta kontakt med
en kvalifisert kunderadgiver pd telefon
04001. Du kan ogsa sende epost til
kundeservice@skagenfondene.no
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